2 ICEG Euroépai Kézpont

EA L, ' f:f i £

!*/{r
') J

Elore f

a‘magyar gdz(iamgro.___.



ICEG EC — Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagrol 2
Tartalomjegyzék
Osszefoglalo 3
1. A fontosabb globdlis és regiondlis trendek 5
11. A gazdasagi névekedés és szerkezete 7
1I1. A monetaris kondiciok 9
1V, Az allamhaztartas helyzete 12
V. A kiilsé egyensuly alakuldsa 15
VI. Munkaerépiac 17
VII. A gazdasdgpolitikai kihivdsok 17

2005. 3. szam




ICEG EC — Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagrol 3

Osszefoglaloé

EXOGEN ADOTTSAGOK. A kiilsé kornyezet hatasa a hazai gazdasidg fejlodésére 2005-ben
ellentmondasos. Kedvezétlen, hogy mikdzben a vilaggazdasag és a vilagkereskedelem novekedése erdteljes,
addig az eur6-Ovezet novekedése lassi és jelentdsen novekedtek, majd magas szinten stabilizalodtak az
olajarak. Ugyanakkor rendkiviil kedvezd a nemzetkozi befektetdi kornyezet, mert a nemzetkozi kamatlabak
alacsonyak, magas a befektetok kockazatvallalasi hajlanddsaga, és ennek megfeleléen erételjesek a kozepes
jovedelmi orszagokba iranyul6 befektetések.

NOVEKEDES. A GDP novekedése 2005-ben elérelathatéan 3,6%-ra mérséklodik. Az elsd negyedéves
erbteljes lassulast az év hatralévo részében a kibocsatas gyorsabb novekedése kiséri. A mérsékeltebb GDP
novekedés mogott a belsd kereslet (és ezen belill is elsésorban a lakossagi fogyasztas) lassubb ndvekedése,
valamint a csokkend exportdinamika €s a nettd export kisebb mértékli hozzajarulasa all. A nettd export
gazdasagi novekedésben jatszott kisebb szerepéhez a 1,5-2 szazalékos cserearany-romlas is hozzajarul. Az
év soran gyorsuld GDP novekedés ellenére Osszességében az Gijonnan csatlakozott orszagok koziil csak
Lengyelorszag novekedése marad el a hazai teljesitményt6l. A novekedés 2006-ban kissé gyorsulhat az
eurd-zéna gyorsabb ndvekedése, az 6sszességében kedvezd nemzetkdzi finanszirozasi kornyezet, valamint a
belfoldi kereslet valasztasokkal is 6sszefliggd boviilése miatt.

MONETARIS KONDICIOK. A pénzromlas iiteme az év soran csokken és éves atlagban 3,6%-0s
fogyasztoi aremelkedés varhatd. Az erételjesebb termeldi arndvekedés mellett is mérsékl6do inflacioban a
stabil nemzeti valutanak, a ndvekvd importverseny nyoman korlatozottabb piaci arnévelési lehetdségeknek
fontos szerepe van. A fogyasztéi arakban jovore tovabbi mérséklddés varhatd a novekvo importalt inflacio
és a magas koltségvetési deficit ellenére, mert az AFA csokkenés részben begyiiriizik az arakba, illetve
csokkennek az inflacios varakozasok. Mindezek alapjan 2006-ra 2,1%-o0s atlagos és az év kdzben emelkedd
inflacio miatt 2,8%-0s december/december fogyasztoi arindexet varunk.

FISKALIS FOLYAMATOK. Az allamhaztartasi hiany az el6z6 eldrejelzésben vart 5,5%-os deficitnél is
magasabb lesz, amely mogoétt az Eurostat altal kifogasolt elszamolasi technikdk teljes hatasanak
figyelembevétele mellett a tervezettél elmaraddo AFA bevételek, valamint egyes feliilrl nem korlatos
allamhaztartasi kiadasok gyors novekedése all. A varakozasaink szerint a GDP 6%-t eléré allamhaztartasi
hiany nyoman 2005-ben erdteljes marad a koltségvetés keresleti hatasa, tovabb emelkedik az allamadossag
szintje. A 2006-o0s koltségvetési tervek laza, a korabbi konvergencia-programban szereplé elképzeléseket
felado fiskalis politikaval szamolnak. Mivel a kiadasok tekintetében szamos tétel kockazatosnak latszik,
valamint a valasztasi években a hiany atlagosan 2 szazalékponttal magasabb volt a megel6z6 évinél, dvatos
elérejelzés alapjan is 6,6%-os deficittel szamolunk 2006-ra a nyugdijkorrekcid hatdsai nélkiil.

KULSO EGYENSULY. A kiilsé egyenstly 2005-ben kissé javul, bar a folyé fizetési mérleg hianya GDP
aranyosan valtozatlanul magas, 7,7% lesz. Ezen beliil azonban a kereskedelmi mérleg deficit csokken, mert
az export €s import novekedési dinamika kozotti rés tagul. A folyo fizetési mérleg hiany ndvekedését a
szolgaltatasi és jovedelemegyenlegek romlasa eredményezi. A folyo fizetési mérleg altal megtestesitett netto
kiils6 finanszirozasi igényt a kdzvetlen tokebefektetések bearamlasa csak félig fedezi, ennek kovetkeztében
a netté devizaadossag emelkedik. Jovore a folyd fizetési €s kereskedelmi mérleg deficit is ndvekszik az
erbteljesebb keresleti hatds miatt, aminek eredményeképpen a kedvezébb exportdinamikahoz az import
gyorsabb novekedése tarsul: a kereskedelmi mérleg hianya a GDP 3,7%-a, a folyo fizetési mérlegé 8,5%-a
lehet.

MUNKANELKULISEG ES A BEREK ALAKULASA. A munkaerépiacon a munkanélkiiliség 2005-ben
novekszik és eléri a munkaképes lakossag 7,2%-at, mikdzben a foglalkoztatottak szdma nem béviil és a
foglalkoztatasi rata valtozatlanul alacsony marad. A realbérek kozel 6 %-kal emelkednek, és ez meghaladja a
termelékenység novekedését: a bérek novekedése erdteljesebb a koltségvetési, mint a versenyszféraban.

GAZDASAGPOLITIKAI KIHIVASOK. A gazdasagpolitika szamara harom jelentds kihivas jelenik meg a
kovetkezd iddszakra. Egyrészt miképpen lehet biztositani, hogy a modositott hianycélok teljesiiljenek,
tekintettel a hianyt noveld kockazatokra. Masrészt a jovedelempolitikanak el kell keriilni, hogy 2006-ban az
ideivel megegyezd realbér-novekedés kovetkezzen be, ami az erdteljesen csokkend inflaciot és a valasztasi
években feler6sodd bérkoveteléseket tekintve nem konnyi feladat. Végezetiil a monetaris politikdnak
valasztania kell: vagy a dezinflacio altal implikalt kamatpalyat koveti, vagy az allamhaztartasi deficit és a
kockazati tényezok altal determinalt palyan alakitja a kamatszintet.
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Tablazat. Osszefoglalé elérejelzés a magyar gazdasagra

2003 2004 2005* 2006*
GDP (%) 3 4,1 3,6 3,9
Lakossagi fogyasztas 8 3,5 3,1 3,5
Kozosségi fogyasztas 5,5 -1,5 2,5 2,8
Beruhazasok 3,5 8,2 6 7
Export 7,5 15,5 11 9
Import 10,5 14 8 10
Fogyasztoi arindex (éves atlag)(%) 4,7 6,8 3,6 2,1
Fogyasztoi arindex (dec/dec) (%) 5,7 5,5 3,2 2,8
Munkanélkiiliségi rata (%) 5,8 6,1 7.2 7,0
Realbérek (%) 4,5 2,6 6,0 5,5
Allamhéztartas egyenleg/GDP (%) 7,2 -5,5 -6,0 -6,6
Allamadossag/GDP (%) 57 58 60 61,5
Folyo¢ fizetési mérleg/GDP (%) -8,5 -8,9 -7,7 -8,5
Kereskedelmi mérleg/GDP (%) -4 -3,1 -2,9 -3,5
Arfolyam (év végi) 262 245 255 255
Jegybanki alapkamat (év vége) 12,5 9,5 6 5
*Elorejelzés
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I. A fontosabb globalis és regionalis trendek

Az elorejelzések valtozatlanul a vilaggazdasag
4 % koriili boviilési litemét prognosztizaljak 2005-
re. Az egyes régiok novekedési litemei ugyanakkor
jelentésen eltérnek egymastél. Mig az USA
gazdasagi helyzete stabilizalodni latszik, és Japan
esetében is megjelentek a régota vart fellendiilés
jelei, addig az eurd-zona tagallamainak gazdasagi
gyengélkedése tovabb tart. Az eltérd gazdasagi
dinamika nem segiti a folyd mérleg-problémak
enyhiilését és a  vilaggazdasagi  kereslet
kiegyensulyozottabb ndvekedését.

A vilaggazdasagi régioi kozott az eurd-zona
valtozatlanul az egyik legalacsonyabb ndvekedést
itemet mutatja. Nehéz csak kiilsd tényezdkkel
(olajarak, vilagpolitikai problémak,
arfolyammozgasok)  magyardzni a  gyenge
teljesitményt, hiszen ezek tobbé-kevésbé mas,
gyorsabban névekvo régiokat is sujtanak, illetve az
eur6zéonan belil is nagymértékben eltérnek a
teljesitmények. Tehat a belsd gazdasagpolitikak
»felelossége” jelentds. Néhany rovidebb fellendiilo
periodust (2004 elsé felében vagy 2005 elején)
Ujabb visszaesés kovetett, s kiilondsen a nagyobb
eur6zona-tagok, Olaszorszdg ¢és Németorszag
birkéznak meg nehezen a kiils6 sokkokkal.
Ugyanakkor Spanyolorszag, a skandinav orszagok
vagy Irorszag teljesitménye sokkal kedvezobb.
Magyar szempontbol viszont az el6bbi két orszag
(és a kozepesen teljesitdé Ausztria) gazdasagi
helyzetének alakulasa a legfontosabb.

El6z6 jelentésiinkben még éves szinten 1 %
folé  vartuk  Németorszag  2005-6s  GDP-
novekedését. A masodik negyedév stagnalast
hozott, és még az adat nyilvanossagra hozatala
elétt  csokkentette a hat vezetd német
gazdasagkutato intézet 0,7 %-ra az idei gazdasagi
novekedés lehetséges mértékét. (A kormany
aprilisban  csokkentette 1  %-ra  hivatalos
elorejelzését.) A masodik negyedévben tovabb
csokkent a belsé kereslet, és a nettd export
novekedési hozzajarulasa — a varttal ellentétben —
enyhén negativ volt. Az els6 félév gyenge
teljesitménye éves szinten is jelentésen 1 % alatti
novekedést jelez elére. A gazdasag helyzetét a

szeptember  kozepi  valasztdsokat  kovetden
kialakult  politikai  bizonytalansdg  tovabb
sulyosbithatja.

Olaszorszagban  valtozatlanul a  GDP

csokkenése prognosztizalhatd. A kereskedelembe
keriil6 javak piacvesztése felgyorsult. A recesszid

okai kozott az egység-bérkoltségek novekedése, a
hagyomanyos olasz  exporttermékeket  sijto
erésebb vilagpiaci verseny és az erds eurd mellett a
hazai kereslet 1 % alatti boviilése és a beruhazasok
csokkenése is fontos szerepet jatszik.

Ausztria  gazdasagi  boviilési  litemének
elérejelzése nem valtozott: 2 % lehet az idén,
elsésorban a koltségvetési deficitbdl finanszirozott
adocsokkentés  stimulalhatjia a  gazdasagot,
ellenstlyozva az exportpiacok lassiibb novekedését
—az OECD elérejelzése szerint.

A vilaggazdasag és  vilagkereskedelem
alakulasa szempontjabol az USA és Kina 2005-6s
kilatasait érdemes még megvizsgalni.

Az USA 2005-6s gazdasagi novekedésének
iteme 3 és 4 % kozé varhato. A boviilést
els6sorban a belsd kereslet ndvekedése mozgatja,
amely mindeddig nem reagalt negativan a magas
olajarakra vagy a kamatemelésekre. A nettd export
ndvekedési hozzajarulasa ugyanakkor negativ, és a
kiilsé egyenstly tovabb romlott. A beruhazasok
(GFCF) visszaestek. Az OECD el0rejelzése szerint
a ndvekedés iliteme tovabb lassulhat és emelkedhet
az inflaciés rata. A masodik negyedév kedvezo
adatokat, alacsony munkanélkiiliségi ratat és a
vartnal jobban ndvekvd termelékenységet hozott.
Ugyanakkor  kockazatot  jelent, hogy a
kamatemelések ellenére valtozatlanul sok a folos
pénz - a szakértok szerint a gyors azsiai novekedés
miatt - a gazdasagban.

Kina  szerepe  egyre  jelentdsebb a
vildggazdasagban, nemcsak a gazdasag mérete
miatt, hanem elsGsorban azért, mert méretéhez
képest jelentdés a kiilkereskedelmi nyitottsaga.
Ugyanakkor a kinai gazdasagi teljesitmény
alakulasat még mindig kevéssé piaci tényezok,
mint  inkabb adminisztrativ. ~ kormanyzati
intézkedések befolyasoljak erdteljesen. A 2005-6s
9 szézalék korili novekedés annak ellenére
valosulhat meg, hogy a fiskalis politika szigorodott
¢s a beruhdzasokat igyekeznek visszafogni. A
novekedés motorja az export, amelyet segitett a
gyengild jilan és a belsé kereslet visszaesése,
illetve a kinai termékeket sujtd kereskedelmi
korlatozasok enyhitése/eltorlése. A folyd fizetési
mérleg tobbletét az OECD eldrejelzése 100
milliard US dollarra becsiili az év végére, amely a
GDP 5.2 %-at jelenti. A folyd fizetési mérleg
tobbletének tovabbi novekedését — legaldbbis
id6legesen — megallithatja a kinai hatdsagok juliu;
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végi dontése, amellyel a jiian egyoldalu dollarhoz
vald kotését felvaltottak egy altaluk iranyitott
lebegtetésnek nevezett arfolyamrendszerrel, ahol a
jian értékét egy valutakosarhoz kototték, és
kismértékben leértékelték. Még nem vilagos, hogy
mennyire engedik majd a kinai hatésagok a jlian
dollarhoz képesti tovabbi leértékelddését az uj
rendszerben, és ennek milyen attételes hatasa lesz
elsésorban az USA-ra, tovabba a vilaggazdasag
tobbi szereplojére

Az 1 tagorszagok novekedési kilatasai
viszonylag kedvezdek, és ez a magyar gazdasag
szamara is elony0s lehet. Az egyes kormanyzati és
nemzetkdzi szervezetek altal adott eldrejelzések
erésen ,,szornak”, de egyetlen 1j tagorszagnak sem
josolnak 3.5 % alatti novekedést. A regionalis
gazdasagi kapcsolatok bdviilése meglodult a
csatlakozast kovetOen, és 2005 masodik felében
még tarthat ez a pozitiv hatas.

Az UNCTAD jelentés miikodétoke-bedramlast
jelez 2005-re a régidba, amelyet a kozvetlen
kiilfoldi  tokebefektetésekért folytatott verseny
¢lesedése kisér, hiszen a potencidlis befektetési
helyszinek egyre hasonlobbakka valnak, s igy
felértékelddik az egyéb tényezok szerepe.

Oroszorszag  (és mas  FAK-orszagok)
gazdasaganak novekedése is a magasabbak kozé
tartozhat 2005-ben a vilaggazdasagban. Elsdsorban
a kbolaj és mas nyersanyagok magas arai novelik
meg az exportbevételeket. Oroszorszag

novekedése az idén alacsonyabb (6 % koriili) lesz,
mint 2004-ben volt (7.1 %), mivel a beruhazasok
¢s az export novekedése lassul. Az exportbevételek
ugyanakkor segitenek finanszirozni a fiskalis
expanziot és igy a bels6 kereslet novekedését,
visszafogva ezzel a ndvekedési iitem lassuldsat.

2005 elso felében tovabb nottek az olajarak. A
Vilagbank adatai szerint juniusban 35 %-kal
haladtdk meg az év eleji arszintet. Az el6z6
jelentésben  ismertetett  arfelhajto  tényezok
tovabbra is hatnak, igy az ujabb felhasznalok
(elsdsorban Kina) altal tamasztott kereslet, a
tartalékkapacitasok hianya és az ellatas-biztonsagi
problémak miatt az év masodik felében sem
varhaté a tendenciak megfordulasa. Ezen feliil a
2005. szeptemberi természeti katasztrofak tovabbi
arfelhajtd hatast gyakorolnak. Az olajarak negativ
hatasa érezhetd az inflacids nyomas erdsodésén, a
termel6i arak alakulasan, a novekedési kilatasok
romlasan.

Az arfolyamvaltozasokat tekintve az eurdnak
az US dollarhoz képesti gyengiilése jellemezte
2005 elso fél évét. A Vilagbank elemzése szerint a
folyamatokat elsdsorban az USA és az eurd-zona
novekedési ratai kozotti eltérés, a dollar javara
mutatkozd novekvé kamatkiilonbség, illetve a
francia és a holland népszavazast kovetd politikai
bizonytalansag indokolja. Kisebb-nagyobb
kilengésekkel, de az 10j tagorszagok valutai egyiitt
mozognak az eurdval.
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Il. A gazdasagi novekedes és szerkezete

A magyar gazdasag noOvekedése 2005 II.
negyedévében a kedvezo kiilpiaci fejleményeknek
is kdszonhetéen gyorsult, 4,1% éves novekedést ért
el. Az év elso félévében 3,5%-kal nétt a bruttd
hazai termék volumene az ¢el6z6 ¢év azonos
idoszakahoz  képest; a  naptari  hatasok
figyelembevételével még magasabb, 3,9%-os a
novekedés. Ezzel a magyar gazdasag koveti a
vilaggazdasag és az Eurdpai Unid tendencidit, a
novekedési iitem az EU-15 atlagdnal mintegy 2
szazalékponttal magasabb. Bar a hazai kereslet
novekedése mérsékelt maradt, a kedvezd
exportteljesitmény ¢€s az allami infrastrukturalis
beruhdzasok huzta alléeszkoz-felhalmozas az
altalunk korabban vartnal kissé magasabb, 3,6%-o0s
éves gazdasagi novekedést vetit eldre.

Termelés

Termelési oldalon a f6 huzoéerd az ipar, az
épitdipar és egyes szolgaltato agak (szallitas,
pénziigyi tevékenység) novekedése volt a 1L
negyedévben. A mezdgazdasigi termelés 10%-kal
csokkent a tavalyi év rekord terméséhez
viszonyitva. Az ipar hozzaadott értéke 6,3%-kal
boviilt az el6z6 évhez képest; az elsé hét honapban
a termelés volumene 5,9%-kal haladta meg az
el6z6 évit. A ndvekedés exportvezérelt jellegére
utal, hogy mig az ipari kivitel 9,5%-kal novekedett
2005 januar-jalius kozott, addig a Dbelfoldi
értékesités csupan 3,2%-kal; raadasul a juliusi 1j
ipari megrendelések kozott is 19,4%-kal néttek az
export-, mig 0,6%-kal csokkentek a belfoldi
rendelések (2004 juliusahoz képest).

Agazati bontasban szemlélve szintén az
exportorientalt agazatok jo szereplése szembedtlo:
a jarmiigyartds termelése 8,6%-kal, a villamos

miiszer és gép gyartasa 17,4%-kal nétt az els6 hét
honapban. A legdinamikusabb export-boviilést a
mashova nem sorolt feldolgozoéipar produkalta
18,3%-kal; a villamos gépgyartas 15,9%-o0s, a
jarmigyartas 8,5%-0s, a gép ¢és berendezés
gyartasa 8%-os kivitel-ndvekedést regisztralt.

A masodik  negyedévben  kiemelkedd
teljesitményt (13,9% novekedés a hozzaadott
értékben) mutatott az épitdipar, elsdsorban az
allami infrastrukturalis beruhazasoknak (autopalya
és egyéb utépités) koszonhetden.

A piaci szolgaltatasok korében foként a kiilsd
kereslethez kapcsolodo szallitas 9,5%-os boviilése
kiugro, az egyéb szolgaltatd szektorok novekedése
a GDP novekedési liteméhez kozeli volt. Az eddig
rendelkezésre all6 adatok szerint a turizmus 2005-
ben nem mutatott kiugré eredményeket. 2005.
janudr-julius kozott a belfoldi vendégek szama 5%-
kal, a kiilfoldi vendégek szama 7%-kal nétt a
tavalyi évhez képest, de a vendégéjszakak szama
csupan 2, illetve 3%-kal. A turizmus boviilése
leginkabb Ko6zép-Magyarorszagon volt
érzékelhetd; a Dunantal és DéEl-Alf6ld szintén tobb
belfoldi  turistat vonzott. A Balatonnal a
vendégéjszakak szama kissé csokkent januar-
augusztus  kozott, a  szalloddk  atlagos
szobakapacitas-kihasznaltsaga pedig csupan 49%-
ot ért el szemben az orszagos atlag 60%-kal, illetve
Budapest 72%-aval szemben. A kereskedelmi
szallashelyek bevételei folyd aron 14%-kal
emelkedtek az év elsé hét honapjaban 2004-hez
képest, mig a kereskedelem, javitas, szallashely-
szolgaltatas €s vendéglatdas volumene 2005 II.
negyedéveében az el6z6 évhez képest 3,5%-kal nott.
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1. grafikon — A GDP néovekedése és szerkezete %-ban

20

15 4

10 -

-10 1

-15
2003 2004

2005* 2006*

B GDP I Lakossagi fogyasztas

O Kdzosségi fogyasztas

[0 Beruhazasok B Export OlImport

Felhasznalas

A lakossagi fogyasztas fékezddése az év
folyaman megallt, és boviilési {iteme jelenleg
stabil. A vartnal alacsonyabb inflaci6 és a
kibontakozo novekedés nyoman javuld jovedelmi
kilatasok, valamint a nettdé keresetek els0 hét
hoénapbeli  11,2%-0s emelkedése ellenére a
fogyasztas boOviillése mérsékelt (a masodik
negyedévben 3,3%), ugyanakkor a megtakaritasok
is novekednek. A lakossag hitelfelvétele az el6z6
évekhez képest 2005-ben mérsékelt; az 1j
hitelallomanyban a deviza alapu ingatlanhitelek
sulya a meghataroz6. A kozosségi fogyasztas a
fiskalis restrikcié kovetkeztében csupan 0,4%-kal
emelkedett a masodik negyedévben az el6z6 évhez
képest, igy a végso fogyasztids az elsd negyedév
1,9%-at kovetéen a masodik negyedévben 2,9%-
kal boviilt. Ez szezonalis és naptari kiegészitést
kovetéen mindossze 1 illetve 0,9%-0s boviilést
jelent.

A brutto alloeszkoz-felhalmozas II. negyedévi
9,4%-0s emelkedése nagyrészt infrastrukturalis
beruhazasok kovetkezménye: mig az elso félévben
a gépberuhazasok 4,2%-kal novekedtek, addig az
épitések 13,9%-kal. Kiugr6 a szallitas, raktarozas,
posta, tavkozlés 40,9%-os ndvekedése: itt keriilnek
elszamolasra az Ttutépitések. A feldolgozoiparon
beliil a villamos gépgyartas teljesitett atlag felett; a
lakasberuhazasokat is tartalmazo ingatlaniigyletek,
gazdasagi  szolgaltatds  szektor  alldeszkoz-
felhalmozasa 5,2% volt.

A felhasznalasi oldal pozitiv fejleménye, hogy
a masodik negyedévben az export 11%-kal nétt az
eloz6 évihez képest. Az import szambavételénél
modszertani bizonytalansagok jelei mutatkoznak,
ennek kovetkeztében a kimutatott behozatal
feltehetSleg alulbecsli a tényleges importot. igy a
kiilkereskedelmi  egyenleg a  GDP-re a
statisztikdkban  vélhetéen  pozitivabb  hatast
gyakorol, mint a valosagban.
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III. A monetaris kondiciok

Arfolyamok és hozamok

A nemzetkdzi pénziigyi piacokon tapasztalhatd
kedvez6 folyamatok 2005 elsé felében nagyban
befolyasoltak a forint arfolyamat és az allampapir
hozamokat. A  kockazatvallalasi hajlandosag
valtozasa ugyanakkor ebben az idGszakban sem
volt egységes. Marcius kozepéig novekedett a
kereslet a kockazatosabb kotvények irant, amit
majusig egy negativ, alapvetéen a vallalati
kotvények, kisebb mértékben a  szuverén
kotvények megitélésében bekdvetkezd korrekceid
kovetett. Majusban wjabb fordulat allt be a
befektet6i légkorben, ami mindkét szegmens
kotvényei felaranak csokkenését hozta. A kedvezd
globalis kdrnyezet egyeldre fennall, bar tartossagat
veszélyezteti az amerikai kamatemelés és az ennek
ellenére alacsony hosszi tavi hozamok kozotti
fesziiltség.

A kozép-kelet-eurdpai régiora szintén hatassal
voltak a nemzetkdzi folyamatok. Erdsodott a régio
egységként vald kezelése, illetve differencialasa
mas feltorekvd, EU-n kiviili orszagoktol, régioktol.
Hattérbe szorultak az orszagspecifikus tényezok is,
ami az arfolyam- és hozamadatok esetenként erds
egyiittmozgasabol is megfigyelhetd volt.

Osszhangban a kedvezd globalis kdrnyezettel
és a régid jobb megitélésével a forinthozamok is
mérséklodtek. Mig a javulds majus végéig szinte
kizarélag a rovid lejaratt allampapiroknal testesiilt
meg (a 3 honapos kozel 2 szazalékponttal esett),
addig juniustdl a vizszintessé valt hozamgorbe mar
parhuzamosan  tolodott lefelé  mintegy 1
szdzalé¢kponttal. A rovid hozamokban beallt

valtozast alapvetden a jegybanki alapkamat, illetve
az arra vonatkoz6 véarakozasok befolyasoljak, mig
hosszabb tdvon a javuld inflacios kilatasok és a
kedvezobb kockazati megitélés dominal. Idén
eddig a jegybank mar 300 bazisponttal
csokkentette az iranyadd kamatot, év végéig —
jelenlegi informaciok szerint — tovabbi 75
bazispontos csokkentést var a piac.

A forint — a korabbi volatilitas ellenére — nem
gyengiilt, ugyanakkor a hozamok az év eleji
varakozasokhoz képest mérséklodtek. Ez arra
enged kovetkeztetni, hogy a kockazati felarak
csokkentek, illetve hogy a monetaris kondiciok
enyhitése indokolt volt, mert nem hajtottak fel a
hosszu tavu inflacids varakozasokat. Magyarorszag
régidohoz viszonyitott kedvezotlenebb megitélését
ugyanakkor  jol  mutatja az, hogy a
hozamcsokkenés els6ésorban rovidebb tavon
realizalodott, és a kiemelten fontos, az 6t év muilva
esedékes Ot éves forward forint hozamok eurdhoz
viszonyitott kockazati felara stabilan masfél-
kétszeres a cseh, lengyel és szlovak valutaknal
tapasztaltakhoz képest. Ez egy jol értelmezhetd
informacidt nyujt, hogyan latjadk a befekteték az
orszag konvergencia esélyeit, ¢és ezt csak
megerdsiti a nemrég napvilagot latott, az egyes
orszagok eurd-ovezeti csatlakozasanak lehetséges
idépontjairol  sz6l6  Fitch-elemzés is, ahol
Magyarorszag legkorabbi csatlakozasi
idépontjanak 2011-et latjak, mig a régi6 mas
orszagai talan mar masfél, két év malva
csatlakozhatnak.
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2. grafikon — A forint arfolyamanak alakuldsa az euréval szemben
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A forint arfolyama az eurdval szemben
Inflicié stabil forintarfolyam, illetve az EU-csatlakozas ota
nfldcio . . . .
a kereskedelmi korlatozasok szinte teljes

A 2005 masodik negyedéves fogyasztoi felszamolasa, és az ezzel parhuzamosan erésodo
arindexben tapasztalhatd novekedés az elsd verseny. A keresleti oldalt tekintve is dezinflald
negyedeveshez képest amellett tortént, hogy a hatasokat figyelhetink meg, az elmult masfél
maginflacio csokkent, vagyis ezt az ezen kiviil esd évben a lakossagi fogyasztas dinamikaja jelentsen
tételek okoztak. 12 havi atlagot tekintve a mérsékldott.
maastrichti  kritérium arstabilitdsra vonatkozo 0 dik f llerkent kiemelhets. h
feltétele és a magyar fogyasztoi arindex kozotti fol al:r(;la ! (_mftlo,s prier elr(lt ,1erllze ?tlglé o8y
differencia tovabb osdkkent. olytato (?tt az 1{1 ac1os Ve}ra qzaso csokkenese.

A lakossag esetében legalabb is nem romlott, az

A maginflacional megfigyelhetd folyamatos elemzOk esetében pedig mindenképpen
csokkenés 2004 kozepe oOta tart. A masodik mérséklédott a  2006-os  inflacid nagysagara
negyedév indexe évesitve 1 szazalék kortl alakult. vonatkozd eldrejelzés, aminek hatterében a
Kinélati oldalrol a mérséklédés iranyaba hatott az kormanyzat tervezett indirekt ado-csokkentése allt.
erds06d6 importverseny (az importalt tradable javak
alacsony aremelkedése), a korabban erds6dd, majd

1. tablazat — Inflaciés mutatok, 2004/2005
(éves valtozas, %)

2004 Q2 2004Q3 2004Q4 2005Q1 2005 Q2
53 32

Maginflacio 6,2 59 2,2
Feldolgozatlan élelmiszer 8,0 11,9 1,5 2,2 5,0
Jarmii-izemanyag és piaci energia 7,8 7,6 10,0 6,4 8,7
Szabalyozott arak 10,1 8,3 7,2 4,8 6,4
Fogyaszt6i arindex 7.3 7,0 59 3,6 3,8

Forrds: MNB

e (s e nem tartds iparcikkek ara mar a masodik negyedév

A maginflacio csokkenésének okai koziil nem , . . I .
P . ota csokken, amihez kiilsé taptalajt ad az EU-ba
emelhetd ki kiilon egy-egy momentum. A tartds és
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ezen termékkorben mért alacsony inflaci6. Az
importverseny  hatdsa  szintén érezhetd a
feldolgozott élelmiszerek ¢€és a szeszesitalok
tekintetében. Az el6bbiek ara az év eleji csokkenés
utan stagnalt a masodik negyedévben, mig az
utobbiaké a korabbi években tapasztaltakhoz
képest mérsékeltebben emelkedik.

A masodik negyedévben  tapasztalhatod
inflacioemelkedést tehat a maginflacion kiviili
tételek okoztdk, nevezetesen a nyersolaj ¢és
feldolgozatlan élelmiszerek aranak emelkedése. Az
olaj ara 13 szazalékkal, az iizemanyagarak 7
szazalékkal novekedtek a masodik negyedévben az
el6z6 év hasonld iddszakdhoz viszonyitva. A
feldolgozatlan  élelmiszerek  esetén  kiugrdan
magas, 8 szazalékos aremelkedés tortént egy
negyedév alatt, amit szakértok szerint a sziikos
kinalat okozott. Ez a mértékli aremelkedés egyedi

volt a régidoban, Magyarorszagon kiviil mindenhol
stabilan alakult, vagy joval kisebb mértékben
ndvekedett a feldolgozatlan élelmiszerek ara.

Osszességében  éves  szinten  3,6%-0s
fogyasztoi aremelkedést varunk 2005-re. A
fogyasztdi arakban jovore tovabbi mérséklodés
varhat6 a novekvd importalt inflacido €s a magas
koltségvetési deficit ellenére. A dezinflacidhoz
hozzéjarul a tervezett AFA csokkentés, mert ennek
egy része begyliriizik az arakba, valamint az ezzel
is Osszefliggésben mérséklédo inflacios
varakozasok. A fogyasztoi arak emelkedését
korlatozza tovabba a nemzeti valuta arfolyamanak
alakulasa is. Mindezek alapjan 2006-ra 2,1 %-os
atlagos és az év kozben emelkedd inflacid miatt
2,8%-0s december/december fogyasztoi arindexet
varunk.
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IV. Az allamhaztartas helyzete

Az el6z0 elorejelzésiinkben is a kormanyzati és
fobb  eldrejelzé  intézeteknél — pesszimistabb
allamhaztartasi egyenleggel szdmoltunk 2005-ben,
amit a nemrég bejelentett hidnycél modositas
beigazolt. A 2005-6s GDP aranyos allamhaztartasi
hianycélt a kormanyzat a nyugdijreform hatasai
nélkil a GDP 3,6%-r61 6,1%-ra emelte, ami a
nyugdijreformmal egyiitt szamitott hidnyt 4,7%-r6l
a GDP 7,2-ra n6veli.

A korabban célul kitlizott deficit novekedése
mogott nem kizardlag a nem Eurostat konform
modon elszamolt kiadasi tételek megjelenése all,
hanem az allamhaztartas hianyat a tervezettdl
eltérité folyamatok. Ilyennek kell tekinteni, hogy
2005-ben  elorelathatolag  nem  teljesiilnek
teljeskoriien a kitlizott adobevételi célok, ezen
beliil elsésorban a kozvetett adok esetében varhato
jelentOsebb elmaradés a tervezettol.

A bevételek elmaradasa mellett a magasabb
hiany mogétt az allamhaztartasi kiadasok gyors
novekedése is megtalalhato. A novekedés egyik
forrasa a nyiltvégli kiadasok korabban tervezettet
meghaladd mértéki novekedése (pl. az EU-s
tamogatasok felhasznalashoz nyujtott allami
kofinanszirozas formajaban), illetve a koltségvetési
intézmények  kiadasainak ~ emelkedése. A

koltségvetési szervek és fejezetek kiadasai 2005
elsé felében rendre magasabbak voltak a tervezett
szintnél, illetve elérelathatéan az dnkormanyzatok
beruhazéasai is meghaladjadk majd a korabban
tervezett.  Mindezek  eredményeképpen  az
elsédleges egyenleg a tervezettnél
kedvezotlenebbiil alakul, és ez jelenik meg a teljes
allamhaztartasi hiany novekedésében. A
koltségvetési  deficit  novekedése  nyoman
erteljesen bovill 2005-ben a fiskalis keresleti
hatas is: mikdzben az MNB szerint 2003-2004-ben
a keresleti hatds negativ volt, addig 2005-ben
pozitiv lesz, bar mértéke nem éri el a 2001-2002-
ben megfigyeltet.

Varakozasaink  szerint a  nyugdijreform
hatasanak kiszlirésével szamitott allamhaztartasi
hiany 2005-ben eléri a GDP 6%-at, ami a tavalyi
szintén magas hidnyhoz képest is romlast jelez.
Osszességében az  elmult években nem
beszélhetiink az allamhaztartasi hiany
mérséklodésérél: az ESA 95 alapon szamitott
allamhaztartasi deficit beallt a GDP 6-7%-o0s
szintjére. Ennek megfeleléen az allamadossag
novekedése sem keriilhetd el, és a GDP aranyosan
szdmitott addssagmutatd a 2004-es 58%-r6l 2005-
re elorelathatéan 60%-ra emelkedik.
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3. grafikon — Az allamhaztartas fobb egyenleg mutat6i a GDP szazalékaban
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bizonytalansagat noveli, hogy miképpen alakul az
allamhaztartas tényleges hianya 2005-ben, illetve
milyen diszkrecionalis fiskalis politikai lépések
keriilnek megvaldsitasra az elfogadasra keriild
2006-0s koltségvetés keretében. A tervezettnél
magasabb  2005-6s  allamhaztartasi  hiany
sziikségszeriien eredményezte a konvergencia-
programban meghatarozott allamhaztartasi deficit
mértékének ndvelését. A 2006-ra célul kitiizott és a
nyugdijreform  hatadsaval  korrigalt  4,7%-os
allamhaztartasi hianycél teljesiilésének is vannak
azonban kockazati tényezoi.

Egyrészt figyelembe kell venni, hogy a mar
bejelentett adocsokkentéseknek jelentds
bevételeket csokkentd hatasa van, amely elérheti a
GDP 1,5%-at. Mikozben az addcsokkentésnek
lehet a bevételeket noveld kozvetett masodlagos
hatasa, de a nettd egyenleg negativ a bevételek
alakulasa szempontjabol. Az adomérséklések koziil
elsésorban az AFA és a személy jovedelemadd
esetében varhato jelentds bevételkiesés, amivel a
koltségvetési torvény tervezete nem szamol teljes
mértékben: a bevételek kiesése az elsddleges és a
teljes allamhaztartasi egyenleget jelentdsen rontja.

Masrészt az allamhdéztartdsi hiany alakulasat
2006-ban is eltéritheti a tervezett szinttdl az egyes
allamhaztartasi kiadasok és bevételek
elszamolasaval kapcsolatos bizonytalansag. Ezek
kozil  kettét érdemes  kiemelni, amelyek

beszerzésekkel kapcsolatos kiadasok kérdése, mert
az Eurostat allaspontja szerint a repilégépek
beszerzésével kapcsolatos kiadasokat a szallitasok
éveiben kell statisztikailag elszamolni, ami 2006-
ban a GDP 0,5%-val magasabb kiadasokat
eredményezhet. A masik hasonld tétel az
autopalya-épitéssel kapcsolatos: a kiadasok fele
PPP konstrukcidban lenne realizalva, ami korrekt
modon elszamolva vonal feletti tételnek mindsiil és
a kiadasok, illetve a hiany novekedését
eredményezi. Mindezen tényezok addicionalisan a
GDP 0,7-0,8%-val megegyezd kockazati elemet
visznek az allamhaztartasi egyenleg alakulasaba.

Harmadrészt az allamhaztartasi hiany azért is
lehet magasabb a 4,7%-os célnal, mert a 2005-ben
bekdvetkezett jelentds allamadossag-névekedésnek
addicionalis kamatkiadas vonzata van. Annak
ellenére, hogy a kamatldbak mérsékldédnek, az
allomany novekedése olyan jelentds volt, hogy
nem varhato 2006-ban a  kamatkiadasok
mérséklodése, sot azok enyhe novekedésével kell
szamolni.

Végezetiil nem szabad figyelmen kiviil hagyni
a politikai ciklus hatisat sem az allamhaztartasi
folyamatok és egyenleg alakuldsara. A korabbi
valasztasok soran a valasztasi évben atlagosan a
GDP 2 szizalékaval volt magasabb az
allamhaztartasi hiany szintje, mint a valasztasokat
megel6zé évben. A valasztasi évben a kozponti
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koltségvetés és a helyi onkorményzatok esetében
sokkal nehezebb a kiadasi eliranyzatok tartasa és
ez a hatas 2006-ban is érvényesiilhet. Kérdéses,
hogy miképpen lesz képes korddban tartani a
kormanyzat a kiadasok novelésére iranyulod
szandékot és a tervezett keretek kozott tartani az
allamhaztartasi kiadasok novekedését.

Mindezen kockazatok alapjan azzal
szamolunk, hogy 2006-ban a nyugdijkiadasok
nélkiil szamitott allamhaztartasi hiany a GDP
6,6%-a, az allamadossag/GDP mutato a GDP
61,5%-a lehet.
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V. A kiilso egyensuly alakulasa

A folyo fizetési mérleg passzivuma 2005 els6
negyedévében 1497 millid euro6t tett ki. Bar a hidny
mértéke 2004 masodik negyedéve ota javuld
tendenciat mutat, a folyo fizetési mérleg GDP
aranyos passzivuma a négy negyedéves gordiilé
adatok alapjan szinte alig valtozott.

A kiilkereskedelmi mérleg egyenlege mind az
el6z6 év azonos iddszakahoz képest, mind 2004
negyedik negyedévéhez viszonyitva javult. Az
MNB altal kozolt elsé negyedéves fizetési mérleg
adatok szerint a kivitel 11 szazalé¢kos béviilése a
2004-ben megindult tendencidk folytatasaként
tovabbra is meghaladja a behozatal 9 szazalékos
novekedését. A KSH adatai szerint 2005 els6
félévében eurdban szamolva az export 10
szazalékkal, mig az import 4 szazalékkal boviilt, az
el6z6 év azonos iddszakanak bazisan. Az MNB
augusztusi inflaciés jelentésében arra hivta fel a

figyelmet, hogy a kiilkereskedelmi deficit a KSH
altal 2005 els6 félévében kimutatott csokkenése
felrevezetd lehet, ugyanis az Eurdpai Union beliili
kiilkereskedelmi statisztikak kérddives
megkérdezésen alapulnak. Csatlakozasunk el6tt
azonban még a vamhatdron térténd szambavétel
alapjan kertiltek Osszeallitasra. Mindezek fényében
a  kilkereskedelmi mérleg GDP  aranyos
passzivuma elOrejelzésiink szerint 2005-ben 2,5
szazalék koriil valdszintisitheto.

A szolgaltatasokon beliil az idegenforgalombdl
szarmaz6 bevételek az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 280 milli6 eurdval emelkedtek. Az
idegenforgalmi egyenleg aktivuma ugyanezen
iddszak alatt tobb mint kétszeresére nétt. Az el6zo
évvel szemben 2005-ben a szolgaltatasok
egyenlege varhatdan aktivumot mutat majd.

4. grafikon — A folyd fizetési mérleg egyenleg és szerkezete a GDP szazalékaban
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A jovedelmek egyenlegének passzivuma
mintegy 250 milli6 eurdval nétt a bazisidészakhoz
képest. Ennek oka elsésorban az allam ndvekvo
kiilfold felé torténo eladdosodasa, és az ebbol
fakaddé magasabb kamatszolgalati teher. A nagy
allami infrastrukturalis beruhazasok kiilfoldi
hitelb6l torténd finanszirozasara esetén idén és
jovore a jovedelmek egyenlegének tovabbi
romlasara szamitunk.

A viszonzatlan foly6 atutalasok egyenlege is
novekvé  hianyt mutat.  Fontos azonban
megjegyezni, hogy a folyd fizetési mérleg ezen
részmérlegében a bazis idészakhoz (2004. januar-
marcius) képest 0j tételként jelentek meg az
Eurépai Unio koltségvetésébe torténd befizetések
¢s részben az onnan érkezo kifizetések is.

A folyo fizetési mérleg finanszirozasi oldalan
2005 els6 negyedévében a bazisidészakhoz képest
romlott a nem addssaggenerald finanszirozas
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formajaban megjelend tokemozgasok egyenlege.
Mig a bazisiddszakban a folyd fizetési mérleg és a
tokemérleg egylittes egyenlegeként értelmezhetd
kiils6 finanszirozasi igény 59 szazalékat lehetett
finanszirozni nem adossaggenerald finanszirozas
formajaban, addig 2005 elsd negyedévére ez az
arany 16 szazalékra siillyedt.

Az Euroépai Unio6tol érkezé forrasok jelentds
része a tOkemérlegben keriil kimutatasra, igy az
onnan érkez0 tdmogatasok felfutasara az 1j unios
pénziigyi perspektiva elfogadasat kovetéen 2007-
tél szamithatunk. Az unidébdl érkezé optimalis
esetben akar a GDP 4 szazalékat is elérhetd
tamogatasok hatarozottan javithatjak
Magyarorszag kiilsé egyensulyi helyzetét.

2005 elsé negyedévében 318 millio eurdnyi
FDI érkezett Magyarorszagra, mig hazank 479
milli6 eurd értékben helyezett ki miikodotokét
kiilfoldon. 2005 elsé negyedévében a legtobb uj,
részvénytoke  formaju  kilfoldi  kdzvetlen
tokebefektetés Hollandiabol (166 millio eurd)
szarmazott. 2005 folyaman jelentdsebb kiilfoldi
miikodotoke bearamlasara leginkabb a Budapest
Airport Rt. kiilfoldi  tulajdonosnak  torténd
értékesitése esetén szamithatunk.

A tavalyi 3,5 milliard eurdt eléré kozvetlen
tOkebefektetéseket kovetden vérhatéoan idén is
ekkora, esetleg kissé magasabb lesz a mitkddo toke
bearamlasa. A befektetések novekedését segiti a

termelés kitelepitésének felgyorsuld folyamata az
Ujonnan csatlakozott allamok iranyaba, a kis- és
kozepes méretli  vallalatok kiboviilt egységes
piacon beliil feler6sodd aktivitasa. A  bruttd
kozvetlen mitkodotoke befektetésekhez hasonldan
nem lehet a nettd jelentdésebb valtozasaval sem
szamolni, mert a tavalyival azonos mértéka
kiaramlas varhat6 a rezidens vallalkozasok kiilfoldi
befektetései miatt.

Valtozatlanul meghatarozd szerepe van az
allamhaztartasi  deficit kiilfoldiek  allampapir
vasarlasan keresztiil torténd finanszirozasanak a
foly6 fizetési mérleg hiany finanszirozasaban. A
pénziigyi mérlegen beliil 2005-ben tovabbra is

magas marad a  hitelintézetek  kiilfoldi
forrasbevonasa, valamint az  allamhaztartas
finanszirozasi igényének  novekedése és
eladosoddasa  devizaban. Az  utébbit a

kamateltérések és ezzel Osszefiiggd finanszirozasi
sziikséglet, az el6z6t a lakossag ¢és a vallalati

szektor folytatodo eladdsoddsa general;
zZ afﬁgftn%gztartlis isényaésna§ merséklése nélkiil

hosszi tdvon nem lesz fenntarthatdé a
nemzetgazdasag kiils6 egyensulyi pozicidja. A
deficites allamhaztartds kiilsé finanszirozasi
igényét a nem adossaggenerald finanszirozas csak
részben tudja  kielégiteni, ami a  kiilso
adossagallomany novekedéséhez, ¢és emelkedo
kamatszolgalati teherhez vezet.
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VI. Munkaeraopiac

A rendelkezésre allo adatok alapjan 2005 els6
hét honapjaban a foglalkoztatasi helyzet nem
valtozott jelent6sen. Az 6tnél tobb f6t alkalmazo
vallalkozasok és a koltségvetési szféra korében a
foglalkoztatottak szama tavalyhoz képest nem
stabil; mig a versenyszféraban 0,3%-kal nétt, addig
a koltségvetési szférdban 1,3%-kal csokkent az
alkalmazottak szama. A 15-74 ¢év kozottiek
aktivitasi rataja 54,5% volt majus-juliusban; ez
ugyan 0,8 szazalékponttal magasabb az egy évvel
ezel6ttinél, de ez szinte kizardlag a
munkanélkiiliek szamanak novekedésében
csapodott le: a munkanélkiiliségi rata a tavaly
majus-juliusi  5,9%-r61 2005 kozepére 7,1%-ra
emelkedett.

A januar oOta bekovetkezett valtozasok (a
foglalkoztatottak szamanak mintegy 38 ezres
novekedése) elsosorban szezonalis jellegiiek, a
nyari idénymunkéhoz kapcsolédnak. A jelen
gazdasagi helyzetben — az allami szférat érintd
restrikcio, a gyengébb bels6 kereslet és a
bizonytalansagokkal terhelt kivitel mellett — nem
latjuk  valdszinlinek, hogy az ¢év végéig
szamottevoen no a foglalkoztatas, illetve csokken a
munkanélkiiliség. Ennek megfeleléen az év végére
7,2%-o0s munkanélkiiliségi ratat varunk.

A munkanélkiiliségi rata szintje a régioban és
az EU-ban is kedvezoének mondhatd, az azonban
rendkiviil kedvezotlen, hogy a foglalkoztatottak
szama a tavalyi csokkenést kovetéen idén
vélhetden stagnal és 2006-ban sem varhato jelent6s
novekedésiik. Mindezek eredményeképpen a
foglalkoztatasi rata alacsony szintje nem valtozik,
¢és az 54%-os rataval Magyarorszag valtozatlanul
az alacsonyabb foglalkoztatdsi rataval rendelkez6
orszagok koz¢ tartik az EU-n beiil. .

A bruttd atlagkereset januar-julius kozott a
versenyszféraban  7,2%-kal, a  koltségvetési
szféraban (az idén kifizetett 13. havi fizetés és

jutalmak kivételével) 7,7%-kal emelkedett a
tavalyi év azonos iddszakahoz képest. Az
adorendszer valtozasai miatt a nettd bérek ennél
kozel 1,5 szazalékponttal gyorsabban néttek és az
év egészét tekintve is az addo-konnyités miatt a
netté nominalis keresetek gyorsabban emelkednek
a bruttonal.

Az év egészét tekintve a bruttod atlagkeresetek
noévekedése eléri a 8,5-9%-ot, és ezen belil a
koltségvetési szféraban a keresetek novekedése
2,0-2,5 szazalékponttal magasabb lesz (10-10,5%,
mig a versenyszféraban 8% koriil) a 13. havi
kifizetések hatasanak figyelembevételével.
Mindezek eredményeképpen a tavalyi csokkenést
kovetden 2005-ben ismételten jelentdsen, kozel
6%-kal emelkednek a realbérek, ami meghaladja a
termelékenység ndvekedését.

VII. A gazdasagpolitikai kihivasok

Tekintettel a kordbban tervezett hiany
szintjének jelentds novekedésére, a
gazdasagpolitika szamara az alapvetd kihivast az
allamhaztartasi folyamatok kezelése jelenti.

Elsédleges, hogy miképpen lehet elkeriilni az idei
hianymutatok tovabbi romlasat, illetve milyen
lépésekre van sziikség, és a politikai ciklus
alakulasat is figyelembe véve lehetdség a 2006-ra
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tervezett deficit tovabbi tullépésének elkeriilésére.
Amint a korabbi fejezet jelezte a jovo évi
koltségvetésben  jelentds  kockazati  tényezdok
szerepelnek, ami kétségessé teheti valtozatlan
feltételek mellett a célul kitlizott koltségvetés
teljesitését. A  gazdasagpolitikanak arra kell
torekednie, hogy elkeriilje az allamhaztartasi hiany
olyan mérvii noOvekedését, ami a jelenleg
elérelathatonal is erdteljesebb kiigazitast kovetel
meg 2007-t6l, vagy 2006 masodik felétdl
kezdddden.

A gazdasagpolitika szamara fontos masik
dilemma a jovedelempolitikat érinti. Figyelemmel
a laza, keresletosztonzo fiskalis politikara is, a
makrogazdasagi egyensily szempontjabol fontos
kérdéss¢ valik a jovedelempolitika, a realbér-
novekedés dinamikdjanak alakulasa. Ennek
megfeleléen fontos, hogy a 2005-re varhatdéan
jelentés, 6%-os readlbér-novekedést (amely a
tavalyi csokkenés ¢és a 2003-as 9%-os ndvekedést
koveti) miképpen lehet jovore elkeriilni akkor,
amikor a termelékenység ndovekedése elmarad ett6l
a szintt6l. A jovedelempolitika szamara a kihivast
jovore az jelenti, hogy mikdzben felgyorsul a
dezinflacio, 2006 valasztasi év lesz, amikor a
jovedelemnovekedési varakozasok erdteljesebbek
és ezek realizalasara is nagyobb esély van. A
gazdasagpolitikanak a megcsappant hitelessége
mellett kellene erételjesebben fellépni a thlzott
nominalis bérkdvetelésekkel szemben és kiilondsen
a koltségvetési korben kellene a bérndvekedést
szlik keretek kozott tartani.

A harmadik gazdasagpolitikai dilemma a
monetaris politikat érinti: a jovébeli kamatpalya €s
a monetaris hatésag kamatdontései az inflacio,
vagy az allamhaztartasi illetve altalaban a
makrogazdasdgi egyensuly alakuldsat vegyék
figyelembe. Amennyiben a jegybank a dezinflaciot

tekinti alapvetd folyamatnak, akkor a kovetkezo
egy ¢évben varhatoan tovabbi  folyamatos
kamatcsokkenések lesznek  megfigyelhetok.
Ellenben ha a monetaris hatdésag a javulod
pénzromlas mellett is az allamhaztartas magas
finanszirozasi sziikségletét tekinti meghatarozo
korlatnak, akkor lassubb kamatcsokkenés varhato.

A monetaris hatdsag szamara a dilemma abban
rejlik, hogy megfeleléen kooperativ fiskalis
politika hidnyéaban csak két rossz megoldas kozott
valaszthat. Amennyiben az inflacié csokkenését
tekinti mérvadonak ¢és engedi a kamatok
csokkenését, a laza fiskalis politikdhoz semleges
monetaris politika tarsulhat, ami kedvezétlen
hatassal lehet a makrogazdasagi egyenstly és a
forint arfolyamanak alakulasara.

A masik alternativa esetében laza fiskalis
politikahoz szigoru monetaris tarsulna, amely nem
engedné a nominalis kamatszint dezinflaciéval
Osszhangban  1évé  csokkenését. Ekkor a
realkamatlabak emelkednének, fennmaradna a
hozameltérések miatt a jelentds portfolid
tokebearamlas, ami lehetové tenné az
allamhaztartds magas és ndvekvd finanszirozasi
sziikségletének kielégitését, és a forint arfolyama is
stabil maradna. Azonban a laza fiskalis és szigoru
monetaris  politika  kombinacidja  jelentOs
makrogazdasagi kockazatokat és koltségeket is
magaval hordoz és hosszl tavon nem fenntarthato.

A jegybanknak igy rendkiviil 6vatos, és a teljes
makrogazdasagi képet értékeld kamatpolitikat kell
folytatnia. El kell keriilni a gyors kamatcsdkkentést
kovetden esetleges ujboli kamatemelést, mert ez
sem a makrogazdasagi folyamatokra, sem a piaci
szereplok varakozasaira illetve a jegybank
hitelességére nem lenne kedvezd hatassal.
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