A Pénzigykutat6 Rt. elemzése és prognoézisa

Elénkilés javulo szerkezetben

PETSCHNIG MARIA ZITA

Nem mindig esik egybe a gazdasagi és a naptari év, mert a gazdasagi ciklusok pe-
riodusai nem a Gergely-naptar szabta itemezést kovetik. A 2004-es gazdasagi év mar
2003 mdasodik felében elkezdddott, tendencidi — az adatfeldolgozas id6beli késése ellené-
re is — mar oktéber-novemberben kirajzolodtak. Ehhez képest az év végi adatok még
karakterisztikusabban jelezték, hogy valami 0j kezd6dott a magyar gazdasagban.

2004 indulé feltételei
Kiilsd feltetelek

2004 a kiilgazdasagi feltételek feldl tekintve is megkezd6dott mar 2003 masodik fe-
lében. Ez ugyanis végre olyan idészak volt, amikor az elérejelzd intézetek nem lefelé,
hanem felfelé korrigaltak kovetkezé évre szolo novekedési prognozisaikat, ami 2004
els6 két honapjaban is folytatddott. A 2003 utolsd negyedévében megtapasztalt konjunk-
turaélénkiilés ugyanis megerdsitette a javuld varakozasok alapjait.

Kiilondsen erételjes dinamikaer6sodést josolnak 2004-re a nemzetkdzi intézetek a
vilagkereskedelem béviilését illetéen — a vilaggazdasagi motorok belendiilése nyoman
intenzifikalddott kapcsolatok kovetkeztében. Az USA gazdasagi ndvekedése megkdze-
litheti az 6t szazalékot a gyenge dollar, az alacsony kamatlab, a mérséklédo adoterhek és
a koltségvetési tllkdltekezés nyoman — hiszen valasztasi évben vagyunk. Az Egyesiilt
Allamok novekedésének gyorsuléasa dinamizalja Latin-Amerika gazdaségait is. Kina és a
délkelet-azsiai térség 6t szazalékot meghaladd iitemben néhet, Japan is taljutott depresz-
sziés korszakan. Az Eurdpai Unidé novekedését a 2003. évi 0,5 szazalék utan 1,8 szaza-
Iékra teszik az eldrejelzok, bizva a fomotor, a német gazdasdg magara taldlasaban,
1,6 szazalékos novekedésében — a 2003. évi recesszioba is fordulé stagnalas utan.
(Az Eurépai Kdzponti Bank nem mutat hajlandosagot a kamatcsokkentésre és az eurd
gyengitésére, mert elégségesnek tartja a konjunktdra lendiiletét az export dszténzésére.)
Az orosz gazdasagban is gyorsabb novekedést varnak az elézd évinél, akarcsak a
CEFTA-orszagokban, illetve a csatlakoz6 tizeknél.

A kiils6 konjunktura feltételeiben tehat kedvezd fordulat igérkezik 2004-re, s emel-
lett mind az USA-ban, mind pedig az eur6zénaban a tavalyinal kisebb inflaciét prog-
nosztizalnak.

A kereskedelmi kapcsolatok élénkiilésén talmenben az el6rejelzések — a kordbbi
évek zsugorodasaval szemben — a mikod6téke-aramlasok lendiletesebbé valasarol is
szblnak.

A kiilsé konjunkturaciklusban bekovetkezd trendvaltas bizonytalansdga a terroriz-
mus arnyékaban természetesen mindig fennall. Am 2004 elején ugy tiinik, a pozitiv
fejleményeket varok tobbségben vannak, és az aggalyoskoddk hangja ezuttal csende-
sebb. Biztosak semmiben sem lehetiink, de ha az esztendé valdoban ugy alakulna, aho-
gyan arrdl ma az eldrejelzok zome sz6l, az igen kedvezd fordulatot jelentene a magyar
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gazdasagnak nemcsak dinamikajaban, hanem szerkezetében is. A Pénziigykutatd Rt.
2004-re sz616 prognézisat® — mas koriilmények figyelembe vétele mellett — erre épitette.
A ,,mas koriilmény” a belsd feltételek szambavételét jelentette, amelyrdl a tovabbiakban
szblunk.

Indul6 feltételek a real- és a monetaris szféraban

2003 masodik felében véget ért a 2001 masodik felétél mind bortsabba valo id6-
szak, és megkezd6dott — egyelére még jobbara csak a multinaciondlis vallalatok
globalizalt zarvanyaiban — az élénkiilés. Ezzel egyidejiileg azonban romlottak kiilgazda-
sé&gi egyensulyi mutat6ink, hiszen a még alig csillapod6 lakossagi kereslet mellé felzér-
kézott a véllalkoz&sok beruhazasi és készletfeltoltési kereslete is, a nagyobb exportki-
széllitsokra valo felkészllés nyoman. A keresleth(izas — az ipari output tdbbletén tal —
megjelent a beruhdzésok és az import fellendiilésében — kivaltképp a harmadik negyed-
évben —, tovabba a termel6i és fogyasztdi dezinflacio megtorésében: az év masodik
felében nétt mind a fogyasztoi, mind a termeldi (ipari, épitdipari és mezdgazdasagi)
arszintemelkedés Uteme. Emiatt normal kérulmények kozt is jelentkezett volna egyféle
arfolyamkockazat a forintban befektetok részérdl, am esetiinkben ezt felnagyitotta az a
bizalomvesztés, ami a kormanyzati és a monetaris politika 6sszhangjanak hianyabol,
oOtletszer(i, kapkodd megnyilvanulasaibol kovetkezett.

Néhany pénziigyi befektetd november folyaman kivonult a magyar allampapirokbol,
ami novelte a forintkinalatot és gyengitette a forint arfolyamat. Ett6l a jegybank veszé-
lyeztetve latta 2005. végi inflacids céljanak teljesiilését, és ezt megakadalyozandé olyan
szintre emelte meg a nyar kdzepe Ota egyébként is tll magasan fennakadt alapkamatla-
bat, mintha az orszéagot hitelezési valsag (6sszeomlas) fenyegetné. Holott — mint kiderult
— a kiilfoldiek kezén 1évé kotvényalapoknak egészen kis része (5 szazaléka) mozdult
csak meg.

A november végi kamatlépés nyomban keresztiilhizta az egyébként is ingatag ala-
pokon nyugvé 2004. évi koltségvetési tervezetet, és az éppen meginduld élénkiilés visz-
szafogasdt vetitette elére. A jegybanknak az a védekezése, miszerint a 3 szazalékpontos
kamatemeléssel még nagyobb gondokkal jaro, leselkedd veszélyeket haritott el, nem volt
akceptalhato. Hiszen egyrészt a forint — a leértékelddése ellenére — még a savkdzepet
sem érte el, leggyengébb napjaiban is még 10-12 forinttal lejjebb helyezkedett el a sav
erds oldalan. Masrészt région beliili sorstarsaink példaja (Csehorszag, Lengyelorszag,
Szlovakia) azt mutatta, hogy a kiilfoldi t8ke a mienkénél joval nagyobb GDP-aranyos
koltségvetési hiannyal birkdzé (cseh), illetve magasabb inflacioju (szlovak) és gyengébb
dinamikaju (lengyel) gazdasagot is hajlandd megfinanszirozni a magyar kdzponti bank
altal kinaltnal joval alacsonyabb kockazati prémium ellenére/mellett is.

A 12,5 szazalékra felvitt jegybanki kamatlab nyoman megemelkedé kamatszint fe-
nyegetd arnyékkeént vetiilt a novekedési krizisbdl éppen kilabaloban 1évé magyar funda-
mentumokra, és rosszabb szerkezetiivé tette a gazdasagi novekedést finanszirozo forra-
sokat. Vagyis épp azt idézte el6 vagy erfsitette 61, ami eldl ki akarta menekiteni az
orszéagot. Mert

— egyrészt megemelte a koltségvetés finanszirozasi igényét a nagyobb kamatteher-
rel, a varakozasokhoz képest legyengitett novekedés miatt kiesé bevételekkel, a meg-
emelkedett kamattamogatasok kovetkeztében novekvd kiadasokkal, tovabba — az ESA-

1 A prognozis elkészitésében e sorok irojan kiviil részt vett: Antal LaszI6, Antaloczy Katalin, Halasz
Gyorgy Imre, Juhasz Pal, Ludanyi Arnold, Mohacsi Kalman, Varhegyi Eva, Voszka Eva. Szakmai tanacsai-
val segitette munkankat Neményi Judit és Békesi Laszl6 — ezlton is kdszonet érte.
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95 logikajat kdvetve — az eladdsodott, nagy allami vallalatok hitelezési terheinek ndve-
Iésével,

— masrészt visszaszoritotta a vallalati hitelkeresletet, illetve euronizélta azt — ameny-
nyiben a cégek kolcsoneiket kezdték eurdban felvenni —, kevés gondot forditva az arfo-
lyamkockézatra,

— harmadrészt énmagéaban a magas kamatlabbal — roml6 lakosséagi bizalmi index
mellett — nem tudta javitani a lakossag megtakaritasi hajlandéséagat.

Vagyis azt a finanszirozasi igényt — a vallalati szféraét — szoritotta vissza a kdzponti
bank dontése, amelyet nem kellett volna, azt pedig megndvelte — a kdltségvetését —, amit
szintén nem kellett volna, s ami miatt folyamatosan aggélyoskodik — a 2002. évi kor-
manyvaltast kovetéen — inflacios céljanak teljesiilését illetGen.

llyen paradox monetéris feltételekkel indult az év, amit a talsalyos kamatokon tul-
menden tovabb nehezitett a forintarfolyam hektikussaga, kiszamithatatlansaga, még
révid tdvon is nagyon kétséges elére jelezhetdsége. A majus végét6l megtapasztalt nagy
volatilitds mar igy is megnehezitette az exportérok €s importérok helyzetét, a kamateme-
1ést kovetden — decemberben és januarban — azonban a forintarfolyam még érzékenyebb
lett, a befektetk mindenre ugrottak. S kordntsem mult el a tovabbi kamatemelés veszé-
lye, aminek lehet6ségét a jegybank egyaltalan nem rejtette véka ala.

Sé6t, 2004. februari inflacids jelentésében olyan prognézist adott kozre, amelybdl to-
vabbi kamatemelés kovetkezett. El6rejelzésében a kordbbinal kisebb névekedés és na-
gyobb inflacio szerepelt 2005-re, a 2004. évi allamhaztartas hianyat pedig joval na-
gyobbra valosziniisitette, mint a nem sokkal elbb, az 0j pénziigyminiszter csomagjaval
is megerdsitett kormanyzati progndzis. Szerencsére a kamatemelésrél donté Monetaris
Tanacs nem fogadta el az MNB szakért6i altal bemutatott ndvekedési/egyensilyi szce-
nariét, igy elmaradt februarban a kamatemelés. Marcius 22-én azonban — miutan a kolt-
ségvetés helyzetében a februarihoz képest semmiféle pozitiv elmozdulas nem latszott —
az MNB 0,25 szazalékponttal lejjebb szallitotta az alapkamat mértékét. Ez id6 szerint —
azaz e cikk irasanak idején, 2004. marcius végén — még nem lehet tudni, hogy ez a 1épés
egy most kezd6d6 tartos fordulat elsd jele, vagy csak kis megbicsaklas a kormanypoliti-
kaval és a konjunkturalis élénkiiléssel szembemend monetaris politikaban.

A reélszféraban megindulé konjunktaraélénkiilésnek 2003 masodik felében minden
kétséget kizaro olyan jegyei voltak, mint hogy

— az ipari termelés novekedési iteme a masodik félévben megduplazédott (4,1 sza-
zalékrol 8,4 szazalékra noétt),

— az ipar exportdinamikéja is a kétszeresére er6sodott (6,5 szazalékrol 13,3 szaza-
Iékra),

— a kivitel volumene az elsé félévi 2 szazalékos novekedéssel szemben a masodik
fél évben 16 szazalékkal nott, ugyanakkor az import dinamikaja csak megkétszerez6dott,

— a beruhazasok az els6 félévi stagnalds utan 5 szdzalékkal emelkedtek, ezen beliil a
feldolgozéipari fejlesztések lendiilete majdnem megharomszorozodott,

— a gépberuhazasok haromszor olyan gyorsan bdviiltek a masodik fél évben (18 sza-
zalék), mint az elsében,

— az épitdipar elhagyva az els6 félévi recesszids palyat az utolsd negyedévben mar
6,5 szazalékkal nétt,

— a foglalkoztatottak szama az els6 fél évben 1 szazalékkal, a masodikban 1,7 szaza-
Iékkal nagyobb lett, és megfordult a versenyszektorban 2001 masodik fele 6ta mérsékls-
dést jelzo tendencia, emelkedett a cégeknél alkalmazottak szama is,

— a munkanélkiiliség rataja, amely az elso fél évben még 8,6 szazalékkal magasabb
volt az egy évvel kordbbinal, a masodik fél évben 3,5 szazalékkal alacsonyabb lett; az
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utolsé negyedévben mért 5,5 szazalék pedig torténelmi mélypontot jelzett a rendszerval-
t6 magyar gazdaséagban,

— az ipar belfoldi értékesitési arszintje a masodik fél évben 6 szdzalékkal emelke-
dett, szemben az elsO félévi 4 szazalékkal és az el6z6 évi 1,6 szazalékkal, aminek hatte-
rében részben szintén a konjunktdra arhizé hatéasa jelent meg,

— a kiemelt feldolgozdipari 4gazatok Uj megrendelései a masodik fél évben 34 sza-
zalékkal néttek, az els6 félévi 14 szazalékkal szemben.

A jelzett konjunktdraciklusbeli trendvaltas kétségkivil a nagy cégek exporttevékeny-
ségéhez kapcsolddott. Az 50 6 felett foglalkoztato ipari vallalkozasok kibocsatasa az atla-
got (6,4 szazalék) meghaladd, 7-8 szazalékos volt, a kis cégek teljesitménye viszont alig
nétt. Az indokolatlanul szigora monetaris politika elsésorban az utdbbiak novekedési esé-
lyeit rontja, mert ez az a kor, amelynek alacsony a sajat tékefelhalmozé képessége, nem tud
tulajdonosi hitelt felvenni, devizaban valé eladésodasa pedig kiildndsen kockézatos, tekin-
tettel arra, hogy bevételeinek zome forintban realizalodik (exportjuk 2003-ban is 12 széza-
Iékkal zsugorodott).

A novekedés gazdasagpolitikai kondicioi

2004-ben minden kétséget kizaréan véghez kell vinni azt a gazdasagpolitikai fordu-
latot, amelyet a kormany 2002. évi szinrelépése Ota halogat — rovid tava politikai meg-
fontolasokbol —, bizva a tobbszor bejelentett, am hidba vart kiilsé konjunktaraélénkiilés
gyogyito erejében. S amikorra eljott a varva vart élénkiilés, akkorra olyan mértéki ren-
deznivald gytlt 6ssze, hogy ahhoz a kiilsé novekedési lendiilet felhajto ereje kevésnek
bizonyul.

A gazdasagpolitikai fordulattal el kell érni, hogy megakasztédjon a 2001 masodik
fele 6ta folytatott, fogyasztasi tobbletekre timaszkodo, bels6 keresletélénkité gazdasag-
politika, amelynek a redlgazdasagi hozama — a nagyobb eladdsodéassal — megterheli a
jO6v6 novekedését. Meg kell fékezni az dllamaddssag novekedését, amely a GDP aranya-
ban a 2001. végi (ESA-95 szerinti) 53,4 szdzalékrol két év alatt 59 szazalékra nétt, ve-
szélyeztetve a maastrichti 60 szézalékos konvergenciakritérium teljestlését. Mivel
azonban nem csupan azzal van gond, hogy az allamadossag gyorsabban nétt ezekben az
években, mint a jovedelemtermelés, hanem azzal is, hogy ez az eladdsodasfelpdrgés
zomében a fogyasztas gyorsulasat finanszirozta, a ndvekedés és a ndvekedés finansziro-
zési szerkezetében is 1ényeges aranyvaltasra van sziikség.

A 2004. évi gazdasagpolitikaval 1ényegében ezt kellene elérni, raadasul Ugy, hogy
az eredmények tartosithatdk legyenek. Olyan jovedelematcsoportosulasnak kellene vég-
bemennie a ndvekmények szintjén, amely a vallalkozéi jovedelmeket kedvezményezi a
haztartasok gyarapodasaval szemben. Ez a normativ médon megfogalmaz6dé cél Iénye-
gében egy mini stabilizaciés programot igényel, hasonl6t, mint 1995-ben, csak lényege-
sen kedvezdbb paraméterek mentén, ezért illetnénk a ,,mini” jelzéjével. Ezuttal ugyanis
nem sziikséges két éven at mélyen visszaszoritani a lakossag realjovedelmeit és fogyasz-
tasat, mint tortént ez 1995-1996-ban, csupan a novekedési ttem tekintetében kell az
atrendezést végrehajtani, amit raadasul a kiilsé konjunktiraélénkiilés is segit. Viszont az
akkori stabilizaciohoz képest az eszkdzok is korlatozottabbak, hiszen nem lehet élni a
nagy leértékelésbdl felszokd inflacid realjovedelmeket apasztd eszkdzével, nem lehet
vampétlékokat kivetni az importra, 2003 utdn nem lehet az allami beruhazasokat befa-
gyasztani, és nincs mar olyan mértékii privatizalhaté vagyon sem, mint ami annak idején
a rendelkezésre allt. A kormany a kdltségvetési, a jovedelem-, korlatozottan az ar- és a
privatizacids politikan keresztiil tudja a szlikséges jovedelematcsoportositast elérni, és
megfékezni a jovot vészesen megterhel ndvekedést.
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Az emlitett négy eszk6zbbl 2004-ben — Ggy tiinik — a jovedelempolitika lesz a leg-
erdteljesebb, és talan a legeredményesebb is. A kabinet ugyan a vallalkozoi szféra bérki-
fizetéseit csak kdzvetetten tudja szabalyozni, részint az OET-beli megallapodassal, ré-
szint a kozszféra béremelésével mint példaadassal, de tudja befolyasolni. A 2004. évi
koltségvetésben a kozszféra béremelését 6 szazalékban hataroztdk meg — 5,8 sz&zalékos
inflacid feltételezése mellett —, de erre sem biztositottak mindeniitt fedezetet. Igaz, a
2004. februarban létrejott megallapodas a kdzalkalmazottak szakszervezeteivel ezt a
szigoru korlatot feloldja, de még igy is realkereset-cstkkenés varhaté az allamhéztartas-
bol finanszirozottak korében. Részben a magasabb inflacié kdvetkeztében, részben a
személyi jovedelmeket terheld levonasok megugrasa révén. Ez utobbi — aminek kovet-
keztében a nettd béremelkedés iteme kb. egy szazalékponttal alacsonyabb lesz a bruttd
bérek novekedésénél — a jovedelemmegszoritas altalanos eszkdze, amellett hogy noveli
az allamhaztartasi bevételeket is.

Az OET-beli megéllapodas 6 sz&zalékos minimalbér-emelésrdl és 7-8 szazalékos
bruttd bérnovelésrdl szol a vallalkozoi szféraban, aminél nagyobb bérfejlesztést valoszi-
niileg csak a nagyon kedvezd pozicidban 1év6 pénziigyi szektorban és a sztrajkfenyege-
tozéssel €16 allami cégeknél (szallitas, posta, hirkdzlés agazat) fognak elérni, egyébként
valoszinii, hogy a konjunkturanvekmény profittobbletét a cégvezetések a kordbbi ki-
esések potlasara hasznéljak fel. Igy nemzetgazdasagi szinten a redlkeresetek emelkedése
0-1 széazalék kozé eshet 2004-ben, mialtal helyreallhat a nemzetgazdasagi termelékeny-
ség- és reédlbér-novekedés 2001 masodik felétdl egyre jobban megromlott aranya.
A lakossag mas jovedelemtételeinek realértékénél is inkabb mérséklddés, mintsem no-
vekedés lesz a jellemz6 (kivéve a nyugdijakat, ahol a kabinet 1-2 szazalékos realndvek-
ményt helyezett kilatdsba a 13-14. heti nyugdijkifizetéssel egyiitt).

A szigoru és céliranyos jovedelempolitika mellett, amely a nominalis jévedelem-
képzdédést képes befolyasolni, a realkereslet szabalyozasaban a 2003. évinél magasabb
fogyasztoi inflacio is szerepet kap. Az ardragulas 2004-ben kilép az 6t szazalék alatti
savhol, és 6-7 szazalék koriil alakul. Mikozben az inflacio er6sddésének globalis jovede-
lemmegszoritd hatasaval egyet lehet érteni, gy itéljik meg, hogy a dezinflacios palya
elhagyasa torténhetett volna jobb szerkezetben is, olyanban, ami megkdnnyiti a jovobeli
boldogulast. Akkor és annyiban, ha a magasabb inflacié nagyobb mértékben lenne ere-
deztethet6 a korabban elfojtott inflacié felszabaditasabodl, ami az energia- €s mas koz-
szolgaltatas veszteségeinek felszamolasat, mérséklését jelentené. Ezzel ugyanis nemcsak
az allamhaztartas tehermentesiilne, hanem nagyobb forrasok is termelédnének a szolgal-
tatasok fejlesztésére, és a fogyasztok is helyes orientaciot kapnanak e szolgaltatasok
raforditasairdl, amit a tovabbiakban nem altalaban, hanem fogyasztasuk aranyaban fizet-
nének meg.

Noha a 2004. évi inflacidban ilyen jellegli arkiigazitas is kifejezésre jut, az ltemero-
s0dés alapja inkabb rdvid tavu, koltségvetési indittatasd, mikdzben az afarendszer sem
lett jobb — kivéve az EU-szabalyozast kovetd nulla kulcs eltorlését.

A gazdasagpolitikai korrekcié érdekében alkalmazott eszk6zok kozil a koltségve-
tés-politika teljesiilt a legkevésbé. S nemcsak azért, mert a koltségvetési megszoritas,
ami végl is varhatoan bekdvetkezik, nem az allamhaztartas alrendszereinek reformérté-
kil atalakitasan alapszik — ez valamennyi rendszervaltd kormanynak felr6hat6. Hanem
azért, mert a megszoritassal, a hianyfaragassal elérhet mennyiségi hatds mogott nem
hazodik meg elég markansan a sziikséges gazdasagpolitikai iranyvaltas koncepcidja.

Amint az el6z6ekben normativ médon megfogalmaztuk, a 2004. évi koltségvetésnek
a felhalmozéas-fogyasztast, a haztartasok és a vallalkozok kdzotti jovedelematcsoportosi-
tast kellett volna karakterisztikusan elésegitenie, ehelyett — politikai megfontolasokbol
és az igy adddott kényszerhelyzetekben — feleméas megoldasok sziilettek.
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Kétségtelen, hogy a 2003. évi, Ugyszintén korrekcidt megcélzo koltségvetési politi-
kahoz képest — amely tdkéletesen kudarcot vallott — a 2004. éviben tiikr6z6d6 jovede-
lematrendez6dés a gazdasagi palyakiigazitds szempontjabol biztatobb. De a hatdsa egy-
felél gyenge, masfeldl egyszerinek és nem tartésnak tekinthetd.

A bevételi oldalon ugyanis igencsak ernyedtre sikeredett a jovedeleméatcsoportosi-
tas, mert a koalicids partner ragaszkodott ahhoz, hogy 2004-ben érvénybe lépjen az a
személyi jovedelemado-tabla, amelyet merében mas feltételek meglétét prognosztizalva
2002 végén elfogadtak a parlamentben. Az szja-kulcsok csokkenése miatt kiesd jove-
delmet azonban p6tolni kellett — minthogy kézben a kiadadsok nem zsugorodtak, hanem
tovabb duzzadtak —, meg kellett emelni a munkavallalokat terhelé egészségligyi jarulék
mértekét, ami elvitte a kulcsok csokkentésének hatésat. De nem lehetett mérsékelni a
legfels6 afakulcsot sem, s6t a kozépsd kulcs novelésével €s az atsorolasokkal az inflacio
feler6sodott. Megkozelitleg az tortént, hogy a kaposzta is elfogyott meg a kecske is
€hes maradt. Masfeldl viszont ilyen feltételek mellett nem nyilt mod a vallalati adoterhe-
Iés érdemi csokkentésére. lgaz, két szazalékponttal kisebb lett a tarsasagi ado, és valami
egészen kis konnyitést engedélyeztek az ipariizési adonal, de mas, kisebb-nagyobb kor-
rekciokkal — az ,evasokat” kivéve, amelynek korét bovitették — a cégektdl torténd
jovedelemelvonés emelkedett.

A kiadasi oldalon valamivel t6bb érdemi, helyes irdny( elmozdulas tértént. Egyrészt
a forrastobbletek kb. egyharmadat az &llami infrastrukturdlis fejlesztésekre iranyoztak
eld, masrészt megszoritottak a folyo kiadasokat, beleértve a bérfejlesztéseket is, harmad-
részt pedig atalakitottdk a lakastamogatasi rendszert. Mindezek akar a 2003. évi kolt-
ségvetés korrekcidjaként is értelmezhetdk, amely a felsorolt tételek tekintetében éppen
ellenkez6 iranyl dontéseken alapult. A 2004. évi koltségvetési politika — ha a vallalko-
zasok befektetésein keresztiil nem is, de a kdzponti beruhdzasokon keresztiil — javitja a
felhalmozas/fogyasztas sulyosan megbomlott aranyat. Am a 2004 elején kikényszeriild
un. Draskovics-csomag okan a vartnal kevésbé. Ebben a 185 milliard forintos, tovabbi
kiadasfaragast tartalmazé intézkedéshalmazba ugyanis tdbb beruhazas elhalasztasa is
bekeriilt, csak a metro- és az autopalya-épités kapott kegyelmet.

A tobbszori atalakitas ellenére tovabbra is kérdéses, hogy az allamhaztartds GDP-
aranyaban mért, tervezett 4,6 szazalékos hianya tarthatd lesz-e. Ha igen, akkor az
1,3 szazalékpontos, igen jelents finanszirozasiszikséglet-csokkentést jelentene. Ha
nem, akkor ismét megrendiilhet a kiilfoldi befektet6k bizalma (az MNB ellenkommuni-
repelt). Ev kozben a ,,hogy is allunk?” kérdésének megvalaszolasa igy is elég nehéz és
vitathatd lesz, tekintettel arra, hogy az allamhaztartas deficitjérdl szolo havi jelentések
pénzforgalmi szemléletiiek, a hidAnymutatd pedig az ESA-95 logikajat koveti. Az unioés
csatlakozas miatti afakapcsolatokban bekovetkez6 valtozasok kovetkeztében a pénzfor-
galmi szemléletben nagyobb deficit fog kikerekedni, aminek az értelmezéséhez nem
biztos, hogy lesz elég befektetdi szandék és energia.

Annyi azonban bizonyos, hogy 2004 egyik kulcskérdése — az inflacio, a kamatok és
az arfolyam-alakulas mellett — az allamhéaztartas egyenlege. A gazdasagpolitikaért is
felelds 01j pénziigyminiszter mindenesetre belépésekor nagy elszantsagrol tett bizonysa-
got, ami mellett a tovabbiakban is ki akar tartani. Ugyanakkor mindezzel egyidejlileg
mar megfogalmazédtak a kdltségvetés fellazitasara iranyul6 elképzelések is.

A privatizécios politikdban az APV Rt. folytatni kivéanja tavalyi offenzivéjat. Bevé-
teli tervében ismét 200 milliard forint feletti 6sszeg elérése szerepel, aminek teljestilését
nem tartjuk kizartnak. JO inditds a MOL-részvények 2003-ban elhalasztott eladasa, amit
tovabbi olajrészvénycsomag piacra vitele is kdvethet. Szamos 2003-ban elkezdett kisebb
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és nagyobb (Dunaferr) privatizacids program lezarhato. Ertékesiteni lehet még a jo
hasznl Richter-részvényeket, a bankok koziil pedig az FHB-t.

A 2004. évi ndvekedési palya és finanszirozasa

2004-ben a magyar gazdasagban is erdsodik a konjunktira, a névekedés pdlydja
pedig elénydsen valtozo strukturdlis elrendezédést jelez. A brutté hazai termék dinami-
kaja meghaladja a 3 szazalékot, de részben a magas kamatlab okan, részben a kikénysze-
rild gazdasagi korrekcid, részben az el6zé években elszenvedett versenyképesség-
romlas miatti relativ tékehiany kovetkeztében nem latunk lehetséget arra, hogy a kiilsé
konjunktura élénkiilésére aranyos utemben rakapcsolodjunk. Azaz 2004-ben nem tudjuk
tartani azt a minimum 2 szdzalékpontos tobbletet az EU dinamikajahoz képest, amit a
gazdasagstabilizaciot kovetéen még a novekedéslassulas iddszakaban is realizalni tud-
tunk. A belsé keresletélénkitd politikabol és annak megkésett gazdasagpolitikai korrek-
ci6jabol adddo arat becsiilhetéen fél-egy szazalékos ndvekedési veszteségben kell meg-
fizetniink.

Reményeink szerint 2004 egyensulyi szemponth6l trendtord év lesz, a milt év ma-
sodik felében megindult realgazdasagi tendenciavaltast ebben az esztenddben stabiliza-
cié koveti. A magyar gazdasag visszatérhet a fenntarthatd ndvekedés palyajara, ugyanis
ebbdl a szempontbdl eldnydsen és jelentésen modosul a ndvekedést keresleti oldalrol
meghatarozé tényezOk aranya. A beruhdzasok iiteme megduplazddik — az élénkiilé koz-
vetlen t6kebedramlas nyoman is —, és folytatddik a magasabb novekedési mértékekhez
igazodod készletfeltoltés. A ndvekedés masik hizoéerejét az importnal dinamikusabban
emelked6 export adja. A haztartdsok fogyasztdsanak iiteme viszont szdmottevéen visz-
szaesik a szigoru jovedelmi és addpolitika, a magasabb inflacié és a megtakaritasi haj-
landésag emelkedése nyoman. A fogyasztas ndvekedéshlzd erejének meggyengiilését
vérhatéan a masik két keresleti tényez6 erésodése nem tudja talkompenzalni. Ezért a
bruttd6 hazai termék termelésének iiteme az el6zd évihez képest szerény mértékben
emelkedik.

1. tblazat
A novekedési tényezok silya a GDP névekményében
(Szézalék)
Megnevezés 2000 2001 2002 2003 2004**
Végso fogyasztas 64,0 101,8 189,3 192,1** 55,8
Brutté felhalmozas 255 -49,2 -33,3 36,2** 49,6
Belfoldi felhasznalas 89,5 52,5 156,0 228,3** 102,5
Nett6 export 10,5 47,5 -56,0 -128,3** 2,5
GDP-ngvekmény, milliard forint 533,3 495,8 470,3 414,8** 477,8
GDP novekedési iitem, €l6z6 év = 100% 52 3,8 3,5 2,9* 3,3

Forréas: Kozponti Statisztikai Hivatal.
*Elézetes adat.
** Pénzligykutat6 Rt. prognoézisa.

Az 1. tblazatbdl lathatd, mint csiszott el 2001 utin a névekedést keresleti oldalrdl
meghatarozé tényezék szerepe a GDP-tobbletekben mindinkdbb a végsd fogyasztas
javara. De markansan kirajzolodik bel6le a 2004-re vart atrendezddés hatasa is.
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A ndvekedés lendiiletébdl és a fogyasztast korlatozd gazdasagpolitikdbol adéddan
varhatéan megindul a korabbi években eltorzult fogyasztas/felhalmozés aranyanak ki-
igazitasa is. (Lasd a 2. tablazatot.)

2. tablazat
A fogyasztas/felhalmozas aranya a brutt6 hazai termékben
(Szézalék)

Ev A teljes GDP-ben A GDP belftldi felhasznalasaban

Végs6 fogyasztds Brutto felhalmozas Végs6 fogyasztas Brutt6 felhalmozas
2000 30,9 73,0 29,7 70,3
2001 28,0 74,0 27,4 72,6
2002 26,0 778 25,1 74,9
2003* 26,3 81,0 245 75,5
2004* 271 80,1 25,2 74,8

Forréas: Kozponti Statisztikai Hivatal.
*Pénziigykutaté Rt. progndzisa.

Kinalati oldalrol az ipar lesz a novekedés f6 hajtoereje. Az agazat bruttd kibocsata-
sa 9-10 szazalékkal nd, meghatarozé huzoéereje a gépipari exportértékesités — dontéen a
nagyvallalatokra koncentralodva. A magyar ipari névekedés szdmara szerencsés adott-
sdg, hogy az elmilt évtizedben olyan t6keerds, versenyképes, magas technologiai szin-
vonald, a vildggazdasagba integralédott villamosgép- és jarmiigyarto-kapacitasok épl-
tek ki, amelyek esetében a magas kamatszinvonal, a hektikus arfolyammozgasok, a fele-
16tlen allami koltekezés rovid tdvon csak masodlagos, helyi kdrnyezeti feltételként jon
szamitéasba.

Az épitdipar termelésbéviilése is elérheti az 5-6 szézalékot a 2003-r6l &th0z6do la-
kasepitések, a felgyorsuld autopalya-épitések és a feldolgozoipari beruhazasi kereslet
fokozddasa kovetkeztében.

Jelentds dinamikamérséklédés jelentkezik viszont a kiskereskedelemben és a belfol-
di keresletre tamaszkodd vendéglatasban a kedvezbtlenebbé valod realjovedelem-
novekedés feltételei mellett, ami a relative romld jovedelemkilatdsok mentén évatosabb
koltekezési magatartasra vezet, és nagyobb megtakaritasokra késztet. A kiskereskedelem
eladasainak volumene a 2003. évi 8,5 szdzalékos boviiléssel szemben varhatoéan csak
1-1,5 szazalékkal ndvekszik.

A mezdgazdasdag — amelynek az EU-csatlakozas kdvetkeztében szamos probléméaval
kell megbirkéznia — kedvezd esetben 5-5,5 szazalékkal tudja névelni kibocsatasat, ami
azonban csak a 2002. évi szint megkdzelitését jelenti majd. Az Eurdpai Unidban a szan-
tofoldi ndvénytermelés biztonsdga nagymértékben erdsodik, de az allattartas, foként a
sertés- és baromfitenyésztés reménytelenil veszteségessé valik. Az agrarium a legkevés-
bé felkésziilt a csatlakozéasra — a legutobbi idékben tett eréfeszitések ellenére is —, ezért
varhatoan igen erételjes atrendezddésre keriil sor az élez6do kiils6 kihivasok és kénysze-
rek nyoman.

Az iparra alapozott konjunktlraélénkilésben a termelés szerkezete a tékeigényes-
ség iranyaba mozdul el; nem varhaté a munkaigényes teriiletek (konnytiipar) ujboli fel-
éplilése. Ezért a magasabb GDP novekedési iitem az el6z6 évinél kisebb foglalkoztatas
emelkedéssel fog parosulni. Mik6zben a foglalkoztatas valamennyi mutat6ja enyhe
javulast jelez, az irdny is kedvezd szerkezetvaltast mutat, mert béviil a versenyszféraban
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és mérséklédik az allamhaztartasban allasban 1évok szama. A nemzetgazdasag termelé-
kenységnovekedése erdsodik.

A 2004-ben magasabb dinamikaju ndvekedés — a gazdasagpolitikai Kiigazitas ered-
ményeként — javuld egyensulyi poziciokkal jarhat. Az import ndvekedése a fogyasztasi
kereslet mérséklodése kovetkeztében elmarad az élénkebb kiilpiaci kereslettdl és az
el6z6 évinél némileg gyengébb forintarfolyammal 6sztonzott export boviilésétol, ezért
valamelyest kisebb lehet a killkereskedelmi mérleg deficitje. A gyengébb forintarfolyam
és a kulfoldi turistdk kedvez6bb jovedelmi helyzete némi névekedést hozhat idegenfor-
galmi bevételeinknél is, ezaltal kiegyenlitdhet a tavaly még passzivumot jelz6 szolgal-
tatasi egyenleg. Igy a 2003. évinél magasabb profitkivitellel és kamategyenleggel sza-
molva is mérséklédhet a folyo fizetési mérleg hidnya.

A gazdasig kiils6 finanszirozasi igényét ezen tilmenden is csokkenti a 4-500 millio
eurodra rugo EU-transzfer miatt javuld pozitiv tékemérleg-egyenleg. Igy 6sszességében a
kiilsé finanszirozasi igény a 2003. évi 6 szazalékrol a GDP 4,3 szézalékara esik. A kil-
foldi mitkod6étéke-bearamlas élénkiilésének koszonhetden — és feltételezve, hogy 2004-
ben nem lesz az el6z6 évihez hasonld méretii magyar tékekivitel — a folyd mérleg hia-
nyat nagyobb mértékben finanszirozhatja — a pozitiv portfélidbedramléssal egyitt — a
nem adossaggenerald tokeimport. Ezaltal kisebb lesz az orszag hitelkereslete és kiilfoldi
befektetokkel szembeni kiszolgaltatottsaga, ami az elmult évinél fajlagosan is olcsobba
teheti az orsz&g finanszirozasat.

Més oldalrél, a jovedelemtulajdonosok pozicidjanak valtozasa feldl tekintve is mér-
sékl6d6 tendenciat kovet a kiils6 forrasbevonas igénye, részben azért, mert a zsugorodd
redljovedelem-tobbletek, a lakashitelezés feltételeinek szigoritasa, a javuld tdzsdei kila-
tasok és a magas redlkamatlabak alapjan a lakossag megtakaritasi hajlandésaganak ero-
s0dése varhato. A konjunktira élénkiilése azonban a vallalati hitelkereslet boviilését is
magaval hozza, a GDP szadzalékaban mutatkoz6 netté hitelfelvételi tobblet elérheti a
3,4 széazalékot (szemben a 2003. évi 2,6 szazalékkal). Az allamhaztartas finanszirozasi
sziikséglete, ha nem is a tervezett mértékben (5,9 szazalékrél 4,6 szazalékra), hanem
ennél kevéshé (1 szazalékponttal), de csokkenni fog. A maganszektor alacsonyabb nett6
forrasbevonasi igényével (1,6 szazalék helyett 0,9 szazalék) egyiitt mérséklddé koltség-
vetési forrassziikséglet 6sszességében csokkenti a gazdasag kiils6 forrasokkal szembeni
igényét. E varakozasok teljesiilése esetén az allamaddssdg GDP szazalékaban tekintett
ndvekedési liteme szamotteven eshet.

A 2004-es esztend6 a makrogazdasagi elemzdk és a gazdasagi ndvekedés perspekti-
vaja szempontjabol 1ényegesen jobb év lesz a megel6z6 esztendoknél, am a lakossag
jOlétérzete — a kikényszeriild gazdasagi palyavaltas okan — kétségkivil romlik. A ma és a
holnap, a rész és az egész érdekének ellentmondasat feloldani a politika feladata lesz,
elvégre a megoldandd gubancot is 6 hozta 0ssze — a jegybank aldasos tevékenységétol
kisérten.
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