kanélkiiliség tendencidjaban erételjes valtozast a tavalyi év végén a kozszférabol elbo-
csatottak okozhatnak.

Az utébbi hénapokban a lakossag bizalmi indexe javult. Az indexben er6s6dott az
orszag 2004. évi gazdasagi helyzetét megitéld tényezo, a tobbi valtozatlan maradt. 2003
utols6 negyedévében a lakossag anyagi helyzetének megitélése pozitivabb lett, mint
kordbban. Az inflaci6 varhato alakulasat viszonylag kedvez6nek varjak.

A GKI Gazdasagkutat6 Rt. prognézisa 2004-re’

KARSAI GABOR

2003-ban a gazdasagi folyamatok iranya évkozben jelentdsen modosult. Az els6 fél-
évben a 2001-2002-ben kialakult folyamatok érvényestltek. Az ipari termelés, a kivitel
alig emelkedett, az iizleti beruhazasok stagnaltak, a GDP lassan nétt. Ezt foleg a folyta-
t0d6 eurdpai dekonjunktira okozta, de hozzajarult a forint talértékeltsége és a hazai
pénziigypolitikdval szembeni értetlenség is. A 2002. évkozi erételjes, jelentés hanyad-
ban az allamhaztartast terhel bér- és nyugdijemelés ath(iz6édd hatésa, valamint a tamo-
gatott lakashitelek alloméanyanak ugrasszerii emelkedése nagymértékben novelte a lakos-
s&g jovedelmét. Ez a behozatal Kivitelnél gyorsabb emelkedését okozta. Latvanyosan
romlott a kiilgazdasagi egyensuly, az 4llamhéaztartas hianya pedig magas maradt. A kor-
many és a jegybank a saveltoldssal megzavarta a pénzpiacot, ami a kedvezétlen
makroadatokkal egyiitt bizalmi valsagot inditott el a kilféldi befektet6k és (a kamateme-
1és nyoman) a hazai gazdasagi szereplok korében. Az év kozepétdl a fiskalis politika
szigorodott, a pénziigy-minisztérium takarékos 2004-es koltségvetési javaslatot terjesz-
tett el6, de a fiskalis politika nem tudta visszanyerni hitelességét. Nem készitettek
ugyanis realis prognozist a 2003. évi elbiranyzatok ,,nem teljesiilésére”, s irrealis javu-
last terveztek 2004-re. Emellett az MNB a monetéris politika alakitdsakor nem volt
egyittmiikodé partner a bizalom visszaszerzésében.

Az eév masodik felében megvaltozott a gazdasagi folyamatok irdnya. Egyrészt , kifu-
tottak” a lakossagi jovedelmeket noveld intézkedések, masrészt egyértelmiibbé valt,
hogy az élénkiilés Eurdpara is atterjed. gy 2003 Gszére nemcsak a lakossdgi jovedelmek
ndvekedése lassult le, hanem élénkiilt az ipari termelés, dinamizalédott a kivitel, néni
kezdtek az Uzleti szféra beruhazasai, gyorsult a GDP novekedése. Az év utolso honapjai-
ban mar a fizetési mérleg és az allamhaztartas egyensulya is javult.

A magyar gazdasagrol és gazdasagpolitikarol kialakult nemzetkdzi befektetdi és ha-
zai megitélés lényegesen rosszabb, mint a gazdasag val6s allapota. Ez, valamint a mone-
taris politika hibai vezettek el 2003 végén egy Ujabb pénzpiaci krizishez, amelynek
nyoman tartosan irredlisan magas kamatszint és dtmeneti forintgyenguilés kdvetkezett be.
A bizalmi valsag akkor élezddott ki, amikor a redlgazdasagi folyamatok mar javulni
kezdtek, s a gazdasagpolitikaban is fordulat kezd6dott.

A vilaggazdasagi korilmények javuléak. A gazdasagi novekedés Uteme idén az
eur6zdnaban 1,5-2 szazalék, Németorszagban 1-1,5 szazalék k6z¢é gyorsul. Bar a kéolaj

L A cikk a GKI Gazdasagkutato Rt. egész kollektivajanak ,,Gazdasagi varakozasok és elérejelzés 2004-
re” cimil, 2004. marcius els6 hetében véglegesitett progndzisa alapjan késziilt.
Karsai Gabor, a GKI Gazdasagkutato Rt. ligyvezet$ igazgatdja.
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ara nagyon magas, ennek hatasat a gyenge dollar ellenstlyozza, és a vilagpiaci energia-
arak csokkenése valdsziniisithetd. Az év egészére 27,5 dollar/hordd olajarat (Brent) és
1,25 kordli dollararfolyamot feltételeziink (2003: 28,9 dollar/hordd; 1,13 dollar/euro).
A FED és az EKB iranyad6 kamata alacsony, az elébbinél emelés inkabb csak az elnok-
valasztas utan varhatd, az utébbindl még tovabbi mérséklddésre lehet szamitani. A t6zs-
dék erésodnek.

Magyarorszag EU-tagsdga fokozza a bizalmat és az érdeklddést a magyar gazda-
sag irant, ami élénkulést hozhat a befektetésekben. Az EU-tamogatdsok nett6 idei no-
vekménye azonban még szerény lesz. A GKI Rt. felmérése szerint a cégvezeték az osz-
szességében pozitiv szamszert varakozasok mellett sajat vallalkozdsuk helyzetét sokkal
kedvezdtlenebbnek itélték, mint fél éve. Ez bizalmi valsdgot tikroz. A helyzet a fogyasz-
toknal is ellentmondésos: a lakossag ugy altaldban romldnak itéli sajat pénziigyi helyze-
tét és fogyasztasi lehetéségeit, de ettél még szinte soha nem latott tempoban koltekezik.

A magyar gazdasdg ndvekedése — az eurdpai trendnek megfeleléen — 2000 kdzepé-
t6l folyamatosan lassult, majd 2003 tavasza ota élénkiil. A GDP az utolsé negyedévben
pedig mar 3,5 szazalékkal n6tt. 4 GKI Rt. ezért 3,7 szazalékra emeli névekedési eldre-
jelzését. A konjunktira javulasa és a korabbinal gyengébb forint 6sztonz6en, a magas
hazai kamatok és a gyenge dollar fékezéen hat az idei novekedésre. A novekedést mind-
inkabb az export és a beruhdzasok boviilése élénkiti. Az ipari termelékenység Gjra gyor-
sulva emelkedik. Az épitdipar teljesitménye a tavalyi stagnalas utan élénkiil. A mez6-
gazdasdgban — atlagos idGjarast feltételezve — az elmult 2 év dsszesen 10 szazalékot
meghaladd visszaesése utan 6-7 szazalékos termelésndvekedés varhato. A novényter-
mesztés szamottevOen emelkedik, az allattenyésztés jelentdsen tovabb csékken. A fog-
lalkoztatottak szama idén 0,5 szdzalékkal nd, de a koltségvetési szektorban kissé mér-
séklddik. Az Uzleti beruh&zasok gyorsulnak. Féleg a feldolgozoipari gépberuhazasok, az
autépalya-épités és az 6nkormanyzati dontésii, de EU-forrasokkal tamogatott infrastruk-
turalis fejlesztések boviilnek dinamikusan. Eldrelathatolag 31 ezer 0j lakas épiil fel
(2003-ban 3500-at adtak at). A GKI Rt. 2004-re a beruhazasok kb. 7 szazalékos emel-
kedését varja.

Az allamhdztartas tavalyi hianya fenntarthatatlanul magas, jovedelem-Ujraeloszto
szerepe tllzott. A tavaly év végi pénzpiaci események, a vartnal nagyobb 2003. évi
hiany, az ezekre reagald kormanydontések atirtak az idei koltségvetést. Az Gj cél a hiany
leszoritdsa a GDP 4,6 sz4zalékéara, mikozben a bevételek tartdsnak tekinthetd elmarada-
sa és a megugré kamatkiadasok a GDP 1 szazaléka koriili feltételromlast jelentenek az
allamhaztartasra nézve.

Az orszag EU-csatlakozadsanak kdzvetlen hatasa az allamhaztartasi bevételek és ki-
adasok alakulasara lényegében nullszaldés. Az ado- és jarulékbevételek esetében a szo-
kasosndl is sokkal jobban eltérnek a pénzforgalmi és az ESA-95-nek megfelels ered-
ményszemléletii adatok. Ennek f6 oka az afaszabalyozas csatlakozaskor bekdvetkezd
valtozasa. Ez akar 130-150 milliard forintos egyszeri pénzforgalmi bevételkiesést is
okozhat a GFS szamokban.

A GKI Rt. elérejelzése szerint idén (eredményszemléletben) az ado- és jarulékbeve-
telek mintegy 150 milliard forinttal elmaradnak a tervezettdl, s mintegy 100 milliard
forintos tallépés varhatdé a kamatkiaddsoknal. Emellett szamos mas tételnél is (foleg a
lakastamogatasoknal, a gyégyszertamogatasoknal, a nyugdijkiadasoknal, az 6nkormany-
zatok egyenlegében, valamint az agrartdimogatasoknal) bizonyosra vehetd az eldirany-
zatok dsszesen legalabb tovabbi 100 milliard forintos tulteljestilése. Ugyanakkor a feb-
ruari (illetve a korabbi) korrekcidés csomag mintegy 180 milliard forintos brutt6 kiadasi
megtakaritast eredményez. Mindez Osszesen az eredeti deficit-eldirAnyzat mintegy
170 milliard forintos tallépését jelenti, ami dsszhangban van a kormany altal Gjonnan
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megcélzott 4,6 szazalékos GDP-aranyos deficitcéllal. Ha az évkozi adatok ennél na-
gyobb hiany kialakulasara utalnanak, akkor — a GKI Rt. feltételezése szerint — tovabbi
bevételnoveld vagy kiaddascsokkentd lépésekre keriil sor. Az é&llamhaztartas ESA-95
szerinti adoéssagallomanya 2004 végén a GDP 58-59 széazaléka koril alakul, vagyis 1é-
nyegében nem emelkedik.

2004-ben a brutto béremelkedés a korabbinal joval szerényebb, 7-8 sz&zalék koruli
lesz, a realbérek és a fogyasztas alig (1-2 szazalékkal) né. A koltségvetési szektorban
legfeljebb 6-7 szazalékos, az lizletiben 8,5 sz&zalék korili bruttd béremelkedés val6szi-
nd. A nettd atlagbérek 7,5 szazalékkal emelkednek, ami kozel 1 szazalékos realbér-
névekedést eredmeényez. A nyugdijak, a gyerektamogatasok és mas szocidlis jovedelmek
realértéke szintén 1-3 szazalék kdzotti mértékben nd. A fogyasztasi célu hitelallomany
béviilése dinamikus marad, a lakashitel-allomany emelkedése viszont lassul, igy a haz-
tartdsok netté megtakaritasi rataja a GDP kozel 3 szazalékdra emelkedik (a tavalyi
0,2 szazalékrol).

A kilgazdaséagi egyensuly 2003-ban romlott, de ez 2004-ben nem folytatédik. Féleg
a fejlett technikat képviseld gépipari termékek kivitele emelkedik. A cserearanyok talan
kicsit javulnak (az olajar csokkenése miatt). Ezért a kiilkereskedelmi aruforgalom hianya
a tavalyi kozelében lesz (4,6 milliard eurd). A folyo fizetési mérleg hianya eurdban
nagyjabol stagnél, 4,2 milliard lesz, de a GDP-hez képest méar csokken, 5,4 szazalék
koriil valosziniisithetd.

Az inflaciot meghatdrozo f6 folyamatokban 2003161 fordulat kezdédott. A gazdasag
fokozddo kiilsé és belsé egyensulyi fesziiltségei elsdporték az inflacio mesterséges le-
szoritasaval is népszertiségre torekvé gazdasagpolitikat, s azt a gazdasagi prioritast,
amely a dezinflaciot elébe helyezte a ndvekedésnek, a foglalkoztatasnak, a versenyké-
pességnek vagy a koltségvetési egyensulynak. 2004 elején gyorsul az aremelkedés, az év
kozepétdl azonban mar lassuldsra szdmitunk. A fogyasztdst terhels (afa, jovedéki és
fogyasztasi) adok emelése 2004 kora tavaszara 7-7,5 szazalék kozé viszi a havi aremel-
kedési titemet. Ezek egyszeri hatdsat a nyartol kezdve ellensulyozza a gyorsan névekvé
bazis, igy az év végére 6 szazalék korili, 2004 atlagaban pedig 6,7 szazalék korli inf-
lacio valoszinii.

A bizalomvesztés leginkdbb a pénzpiacot érinti. A 2003-as ikerdeficit, a fiskalis és a
monetaris célok nem teljesiilése, a pénzigyi politika tartalmi, formai és kommunikécids
hibai ingadozé arfolyamot és irrealisan magas kamatszintet eredményeztek. 2004-ben a
gazdasagi fundamentumok javulnak, a fiskalis kiigazitas valosziniileg az el6z6 évinél
sikeresebb lesz. A monetaris politika érdemi kiigazitasa nélkiil azonban nem nyerhetd
vissza a pénzpiaci bizalom. Ha ez megtorténne, a koltségvetési intézkedések, a javulo
redlgazdasagi helyzet és az inflacié varhatd alakulasa alapjan viszonylag gyorsan mod
lenne a kamatok 10 szazalék ala mérséklésére, méghozza szélsdséges arfolyammozgasok
vagy inflacios veszély nélkil. 4 jegybanki alapkamat fSleg a koltségvetést sujtja, emel-
lett a kis- és kozépvallalkozasok, valamint az igazan raszorulé lakdsépitdk hitelfelvételét
neheziti. Ezért még egy nagyfoki kamatcsokkentés élénkitd hatasa is nagyon szerény
lenne, szinte kizarélag az allamhéaztartas deficitjének mérséklését segitené.

A forint jelenlegi arfolyama nem kiilondsen erds, és nem is kiillonosen gyenge.
Az arfolyamszintet rovid tdvon a piaci vélekedés, a bizalom erdsddése vagy hidnya fogja
alakitani. Eves atlagban a tavalyinal gyengébb, de — a javuld gazdasagi helyzet talajan —
a 2004 eleinél kissé er6sebb forintra lehet szamitani.
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