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Osszefoglaloé

EXOGEN ADOTTSAGOK. A vildggazdasag fejlédése szempontjabol kiemelendd, hogy az USA gazdasagi
novekedését a dollarkamatok tovabbi emelkedése, a dollar tovabbi erds6dése hatarozza meg. A magyar gaz-
dasag szamara legfontosabb régid, az EU tagallamainak gazdasagi gyengélkedése tovabb tart. A hazai gaz-
dasag teljesitményét és egyensulyi helyzetét is meghatarozzak a FED ¢és az ECB kamatemelései, hiszen a
relativ kamatlabak alakulasa fontos a forint helyzetének alakulasa szempontjabdl. Az eurd-zoénaban tovabbi
kamatemelések valosziniileg nem varhatok, hiszen az inflacié és a gazdasagi novekedés iiteme alacsony ¢€s
ezt nem indokolja.

GAZDASAGI NOVEKEDES. Osszességében 2005-ben az év elején vartnal kedvezSbb konjunktura kvet-
keztében az 1j modszertan szerint 4,5% GDP novekedést varunk. 2006-ban a bruttoé hazai termék boviilése
hasonloan erds, 4,5% koriili lesz. A novekedés f6 mozgatdja a lakossagi fogyasztas dinamikaja és a kor-
manyzati szektor felhalmozasi tevékenysége lesz, mig a magan beruhazasok és a netté export alakulasaval
kapcsolatban tobb bizonytalansag varhato.

MONETARIS KONDICIOK. A pénzromlas {itemében 2006 elején jelentés mérséklédés kovetkezik be, ko-
szonhet6en a fels§ AFA kulcs csokkentésének, amely hatas meghatarozza a fogyasztéi arindex és kozvetve a
maginflacié csdkkenését is. A fogyasztoi arindex a 2006 elsé negyedében varhato jelentés mérséklodést ko-
vetden éves atlagban 1,8%-os lesz, ezen beliil a december/december mutatd 1,6%-ra mérséklédhet. Annak
ellenére, hogy a hatosagi arak emelkedése, a valasztasok miatt bizonytalanabba béralakulas és a kissé gyen-
gébb forint is jelent inflacios kockazatot, ezt kompenzalja a felsd AFA kulcs csokkentésének hatasa.

Az arfolyam alakulasaban jelentds kockazatok és bizonytalansag tapasztalhatok. A jelenlegi devizapiaci
helyzetre a kett6s egyensuly bizonytalan allapota jellemz6, amelyben kozel azonos mértéki a jelenlegi arfo-
lyamszint fennmaradasanak és akar jelentdsebb gyengiilésének esélye. Amennyiben az allamhaztartas és a
folyo6 fizetési mérleg hiany finanszirozasa biztositott a maganszektor deviza-hitelfelvételével, akkor fenn-
tarthato a jelenlegi arfolyamszint, kiilondsen a 2006 masodik felében esetlegesen bekdvetkezo fiskalis kiiga-
zitas mellett. Ugyanakkor amennyiben a piaci szereplOk varakozasai erételjesebb forintkinalatot generalnak,
akkor akar jelent6sebb arfolyamgyengiilés sem zarhato ki.

Az arfolyamra nehezedd nyomas és az inflacios folyamatok erdteljesen korlatozzak a jegybank mozgasterét,
tekintettel arra, hogy az inflacios célokat alacsonyabb kamatok mellett is el lehetne érni, de az ikerdeficitbol,
a finanszirozasi feltételekbol, valamint a devizapiaci nyomasbol a kamatemelési kényszer mutathato ki.
Mindezek alapjan 2006-ban a jegybanki alapkamat kisebb emelkedését varjuk, kiilondsen a nagyobb kocka-
zatokkal terhelt els6 félév soran.

FISKALIS FOLYAMATOK. Az allamhaztartasi hianya 2005-ben a nyugdijreformmal 6sszefliggd korrekci-
6val ESA 95 alapon a GDP 6,3%-a, nyugdijkorrekcio nélkiil 7,6%-a lesz. A kovetkez6 évben az allamhaztar-
tasi egyenlegmutatok tovabbi romlasaval kell szamolnunk, tekintettel a ndvekvo elsddleges hidnyra. Az el-
sodleges deficit emelkedése mogott elsésorban az allamhdaztartasi bevételek csokkenése all: az adéreform
kovetkeztében a kiesé bevételek meghaladjak a GDP 1,5%-at. Ezzel parhuzamosan nem mérséklédnek a
valasztasi évben az allamhaztartas kiadasai sem, €s a kissé javuld kamategyenleg mellett is romlik az allam-
héaztartas pénzforgalmi és eredményszemléletii hianymutatdja. Varakozésaink szerint 2006-ban a nyugdijre-
form hatasaval korrigalt ESA 95 deficit a GDP 6,6%-a, a nyugdijreform nélkiili pedig 8%-a lesz. A magas
allamhaztartasi hiany finanszirozasaban 2006-ban novekszik a forintadossag szerepe a 2004-2005-6s folya-
matokkal szemben. Az allamadéssag GDP aranyosan 2006-ban kissé tovabb emelkedik a bearaml6 privati-
zacios bevételek addssagot csokkentd hatdsa ellenére.

KULSO EGYENSULY. A folyd fizetési mérleg hianya valtozatlan jelentds, 2005-ben meghaladja a GDP
8%-at. A deficit mogott az egyes gazdasagi szereplok eltérd finanszirozasi képessége all: 2005-ben a haztar-
tasok novekvo nettd megtakaritasai nyoman a maganszektor finanszirozasi képessége javult, amit azonban
az allamhaztartas nettd finanszirozasi sziikségletének emelkedése részben semlegesitett. Az allamhaztartas
novekvd finanszirozasi igénye, valamint a haztartasok elérelathatdan javuld finanszirozasi képessége hata-
rozza meg a folyo fizetési mérleg hiany alakulasat 2006-ban, amely elérheti a GDP 8,7%-at.

A magas folyo fizetési mérleg hidny mogott 2005-ben az art- és szolgaltatasegyenleg kismértéki javula-
sa mutathat6 ki az export dinamikus novekedése miatt, mikdzben a jovedelemegyenleg romlott. Jovore GDP
aranyosan valtozatlan ara- és szolgaltatasegyenleg mellett kissé novekvo deficittel szamolunk a jovedelem-
egyenleg esetében.
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A foly6 fizetési mérleg altal jelzett nettd kiilsé finanszirozasi igény 2005-ben kisebb mértékben fedezik a
nem adossaggenerald tékebearamlasok, mint 2004-ben. A mitkodotoke befektetések egyenlegének javulasa
mellett jelentdsen emelkedik az adossaggenerald bearamlas, elsdsorban a maganszektor novekvo deviza ela-
désodasa miatt. A folyamat 2006-ban is folytatodik, mert a varhatdéan boviilo kozvetlen tdkebefektetések
mellett tovabb emelkedik az adossaggenerald devizabearamlas mértéke, novelve a bruttd és nettd deviza-
adossag GDP aranyos szintjét.

MUNKANELKULISEG ES A BEREK ALAKULASA. A munkaerdpiacon a munkanélkiiliség 2005-ben nove-
kedett és év végre eléri a munkaképes lakossag 7,3%-at, mikozben a foglalkoztatottak szama nem boviil és a
foglalkoztatasi rata valtozatlanul alacsony. Jovore nem varhaté érdemi munkahelyteremtés az allamigazga-
tasban, mig a maganszektorban kismértékben bdviilhet a foglalkoztatas. A bruttd realbérek idén kozel 6%-
kal emelkednek, ami jovore kissé mérséklodhet.

GAZDASAGPOLITIKAI KIHIVASOK. A gazdasagpolitika szamara harom jelentds kihivas jelentkezik
2006 elsd felében. Egyrészt az arfolyampalya alakulasa: megtamasztja-e a forintot a maganszektor deviza-
kereslete vagy pedig az arfolyam alakulasat els6sorban az erdteljesebb forinteladasok hatarozzak majd meg.
Ennek megfelelden a monetaris politika szamara sziik rés marad az inflacios palya, illetve az allamhaztartasi
deficit és arfolyampalya alapjan meghatarozott kamatpolitika alakitasaban. Végezetiil a gazdasagpolitikdnak
a valasztasokat kdvetden gyorsan dontenie kell, hogy az elkeriilhetetlen kiigazitasra még 2006-ban sor keriil,
vagy valtozatlan fiskalis palya mentén erételjesebb korrekcid kdvetkezik be az év kozepén.

Tablazat 1. Osszefoglal6 elérejelzés a magyar gazdasigra

2003 2004 2005* 2006*
GDP (%) 34 4,6 4,5 4,5
Lakossagi fogyasztas 8 3,5 3,5 3,7
Kozosségi fogyasztas 5,5 -1,5 -1,5 0,5
Beruhazasok 3,5 8.2 8 7,5
Export 7,5 15,5 11 9
Import 10,5 14 8 10
Fogyasztoi arindex (éves atlag)(%) 4,7 6,8 3,6 1,8
Fogyasztoi arindex (dec/dec) (%) 5,7 5,5 3,6 1,6
Munkanélkiiliségi rata (%) 5,8 6,1 7,3 7,1
Realbérek (%) 4,5 2,6 6,0 5,5
Allamhéztartas egyenleg/GDP (%) -7,2 -5,5 -6,3 -6,6
Allamadéssag/GDP (%) 57 58 60 61,5
Foly¢ fizetési mérleg/GDP (%) -8,5 -8,9 -8,3 -8,7
Kereskedelmi mérleg/GDP (%) -4 -3,1 -2,9 -3,1
Arfolyam (év végi) 262 245 255 255
Jegybanki alapkamat (év vége) 12,5 9,5 6 6,5
*Elorejelzés
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I. A fontosabb globalis és regionalis trendek

Az el6z0 negyedévhez képest minimalisak a
valtozasok a magyar gazdasag kornyezetének ala-
kulasat illetden. Osszességében viszonylag kedve-
z6tlentil alakul a kiilsé kornyezet. Habar az eldre-
jelzések valtozatlanul a vilaggazdasdg magas, 4 %
korili boéviilési titemét prognosztizaljak 2005-re, a
magyar gazdasag legfontosabb partnereinek ndve-
kedési kilatasai valtozatlanul ennél joval rosszab-
bak.

Az el6z0 jelentésben jelzettekkel ellentétben az
olajarak — bar még mindig magasak, de - jelentd-
sen csokkentek a Katrina hurrikdn utani magas
szintrol, és a kereslet csokkenésének jelei is mutat-
koznak. Ugyanakkor kockazati tényezét jelent az
olajarak szempontjabol keresleti oldalon, hogy
Eszak-Eurépaban kiilonosen hideg telet josolnak,
¢s kinalati oldalon pedig az iraki és irani belpoliti-
kai és gazdasagi fesziiltségek, illetve a tartalékka-
pacitasok hianya. Ugyanakkor a keresleti oldalon
az USA gazdasadganak lassuldsa nem hagyja érin-
tetleniil a kinai (és indiai) gazdasdgi dinamikat
sem, ami az energia és nyersanyagok iranti kereslet
valamekkora csokkenésében Olthet testet. Ennek
alapjan 2006-ban nem varjuk az olajarak tovabbi
jelentésebb ndvekedését.

Eddig a fejlett orszagoknak sikeriilt elkeriilni-
ik, hogy az olajarak és a kinai export gyors ndve-
kedésére protekcionista valaszokat adjanak. A
harmadik negyedévben azonban két textilruhazati
ipari megallapodas is megkéttetett, amely az USA-
ba és az EU-ba iranyul6 kinai kivitel visszafogasat
célozza.

A vilaggazdasag alakulasa szempontjabol fon-
tos, hogy az USA gazdasagi novekedését a dollar-
kamatok tovabbi emelkedése, a dollar tovabbi ero-
s0dése hatarozza meg. Az ingatlanarak csokkenése
szintén az alacsonyabb novekedési litem iranyaba
hat. Ugyanakkor a hurrikanok altal okozott karok
helyreallitasara koltott jelentds 0sszegek novelhe-
tik a bels6 keresletet, és igy — legalabbis 2006 els6
felében - még magas lehet a ndvekedés iiteme. Egy
masik fontos vilaggazdasagi szerepld, Kina kilata-
sai sem érdektelenek a kilatasok szempontjabol.
Kina esetében a legtobb eldrejelzés az export no-
vekedési litemének csokkenését, a belso fogyasztas
erbteljesebb novekedését vetiti elére 2006-ra. En-
nek hatasa lehet az energiahordozok és nyers-
anyagok ara mellett a vilaggazdasagi likviditasbo-
ség alakulésara is.

A magyar gazdasag szempontjabol legfonto-
sabb régid, az EU tagallamainak gazdasagi gyen-
gélkedése tovabb tart. A gazdasagi problémak mel-

let politikai problémak is hatraltatéan hatnak nove-
kedési szempontbdl. Ilyenek az alkotmany elutasi-
tasa Franciaorszagban és Hollandidban, az EU
koltségvetési megegyezés bonyodalmai, a német
valasztasok — a koaliciokotés elhtizodasa, a fran-
ciaorszagi zavargasok.

Gazdasagi szempontbdl a legfontosabb magyar
partner Németorszagban az alacsony, 1 % alatti
novekedési iitem nem kedvez az import névekedé-
sének. Tovabb ronthatjak a helyzetet a nagykoali-
ci6 gazdasagpolitikdjanak eddig ismertté valt ele-
mei (els6sorban az addemelés), amely elhibazott-
nak tlinik, hiszen a belsé kereslet gyengesége az
alacsony ndvekedés fontos oka. Olaszorszag gaz-
dasagi szereplése sem valtozott jelentésen az el6z6
jelentés oOta, hiszen ott valtozatlanul a GDP csok-
kenése prognosztizalhatd. A kereskedelembe kerii-
16 javak piacvesztése felgyorsult. A recesszid okai
kozott az egység-bérkoltségek novekedése, a ha-
gyomanyos olasz exporttermékeket sujtdé erdsebb
vilagpiaci verseny, a hazai kereslet 1 % alatti bovii-
1ése és a beruhdzasok csokkenése is fontos szerepet
jatszik. Ausztria teljesit valtozatlanul a legjobban a
harom orszag koziil. 2 %-kal boviilhet az idén a
gazdasag, elsésorban a koltségvetési deficitbdl
finanszirozott adocsokkentés stimulalhatja a gaz-
dasagot, ellenstlyozva az exportpiacok lassubb
novekedését — az OECD eldrejelzése szerint. Osz-
szességében az eurd-zona esetében jelentdsen visz-
szavették a prognosztizalt ndvekedési ratakat,
minddssze 1.3 %-os ndvekedést josolnak a 12 gaz-
dasagnak. A magas olajarak az egyik ndvekedést
visszafogd tényezd, ugyanakkor az olajbevétele-
kért Europabol importalnak — jelentésen nétt is az
olajexportérokbe iranyuld EU-kivitel.

Az j tagorszagok novekedési kilatasai vi-
szonylag kedvezoek, és ez a magyar gazdasag
szadmara is elony0s lehet. Az Uj tagorszagok gazda-
sagi novekedésének iiteme jelentdsen meghaladja a
régi EU-tagorszagokét: a visegradi orszagok eseté-
ben legalabb 3.5 %-os, a balti orszagoknal pedig
legaldbb 6 %-os novekedés varhato 2005-re. Az uj
tagok kozott nagyjabol két csoport alakult ki: az
egyik csoportban, amelyben a balti orszagok és
Szlovakia talalhato, a novekedés legfontosabb
motorja a belsé kereslet/fogyasztas emelkedése. A
masik négyes csoportban a novekedést elsdsorban
az export generalja. A regionalis kiilkereskedelem
boviilése nagymértékben meglddult a csatlakozast
kovetéen, és 2005 harmadik negyedévében még
nem tlinik Ggy, mintha ez a tendencia megfordulna.
Az UNCTAD jelentés mukodotoke-bearamla
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jelez 2005-re a régidba, amelyet a kozvetlen kiil-
foldi tokebefektetésekért folytatott verseny élese-
dése kisér, hiszen a potencialis befektetési helyszi-
nek egyre hasonlobbakka valnak, s igy felértékelo-
dik az egyéb tényezok (kedvezmények) szerepe. A
régioban elsésorban Csehorszagba és Szlovakiaba
(ennek jelentds része privatizaciohoz kotédik),
illetve Magyarorszagra ¢és Esztorszagba nétt jelen-
tésen a kozvetlen kiilfoldi miikodétoke bearamlasa
2005 els6 harom negyedévében.

Oroszorszag (és mas FAK-orszagok) gazdasa-
ganak novekedése is a magasabbak kozé tartozhat
2005-ben a vilaggazdasagban. Elsdsorban a kéolaj
€s mas nyersanyagok magas arai novelik az ex-
portbevételeket. Ugyanakkor Oroszorszag noveke-

dése az idén alacsonyabb (6% koriili) lesz, mint
2004-ben volt (7.1%), mivel a beruhazasok és az
export novekedése lassul. Az exportbevételek vi-
szont segitenek finanszirozni a fiskalis expanzidt
és igy a belsé kereslet ndvekedését, visszafogva
ezzel a ndvekedési iitem lassulasat.

Magyar szempontbdl fontos fejlemény a FED
és az ECB kamatemelései, hiszen a relativ kamat-
labak alakulasa fontos lehet a magyar valuta hely-
zetének alakuldsa szempontjabol. Az eur6-zonaban
tovabbi a kamatemelések valosziniileg nem varha-
tok, hiszen az inflacidé és a gazdasigi novekedés
titeme alacsony.
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Il. A gazdasagi novekedes és szerkezete

A bruttd hazai termék szamitasdban jelentOs
modszertani valtozas tortént: a 448/98. EU Tanacsi
rendelet és az 1889/02. Bizottsagi hatarozat értel-
mében az Eurdpai Unid 0Osszes tagallamanak 1j
modszerre kell attérnie a pénziigyi kozvetitdi szol-
galtatasok kozvetetten mért dijanak (angol rovidi-
téssel FISIM) elszamolasaban, jellemzden 2005
soran. E tétel a pénziigyi szolgaltatas azon dijait
méri, amelyek a (betéti és hitel-) kamatokban je-
lennek meg. Korabban ennek teljes 0sszege terme-
16 felhasznalasként lett elszdmolva, igy a bruttd
hazai termék értékét csokkentette. Az Gj modszer-
tan szerint a kamatokban megtestesiilé dijakat fel
kell osztani a nemzetgazdasagi szektorok kozt,
mégpedig nettositva, azaz a betétek utani kamatbe-
vétel és a hitelek utani kamatkiadas kiilonbozete-
ként. Az 0j elszdmoléasban csak a vallalatokra eso
nettd kamatkiadas tekinthetd termeld felhasznalas-
nak, mig a haztartdsokra, allamra es6 részek végso
fogyasztasi kiadas, ami a GDP értékét noveli. Mi-
vel Magyarorszagon a haztartasok hitelallomanya
dinamikusan n6, raadasul kamatrése magas, ezért a
FISIM felosztasat kovetden elsdsorban a lakossagi
fogyasztasi kiadasok bdviilnek.

Ezzel nem csupan a GDP szintje novekszik
(2002-2004 kozott mintegy 0,7-1,1%-kal), hanem
az elmult évek novekedési ratai is néhany tized
(0,4-0,5) szazalékponttal emelkednek. A kovetkezo
években pedig a pénziigyi kozvetités mélyiilése, a
lakossagi hitelfelvétel és betételhelyezés tovabbi
boviilése varhato: ha a nettdé hitelallomany GDP-
hez mért ardnya ennek kovetkeztében novekszik,
akkor még csokkend kamatmarzs esetén is 0,3-
0,5%-kal emelheti a GDP mért névekedési litemét
a FISIM qj elszamolési modja.

Az 1j FISIM modszertannal szamitva 2005 II1.
negyedévében 4,5% volt a bruttd hazai termék
novekedése az el6z0 évhez képest. Ez kozel meg-
egyezik az el6z6 év 4,6% GDP boviilésével, és
pontosan megegyezik 2005 masodik negyedévének
novekedési ratijaval. E novekedési adat erdsiti a
stabil hazai konjunkttrardl kialakult képet, amelyet
egyre inkabb a hazai fogyasztas és beruhazas tap-
lal, mikézben a kiilpiaci konjunkttra alakulasarol
tovabbra sincs egyértelmii képiink.

Osszességében 2005-ben az év elején vartnal
kedvezobb konjunktira kovetkeztében az 0j mod-
szertan szerint 4,5% GDP novekedést varunk.
2006-ban a brutté hazai termék bodviilése hasonloan
erds, 4,5% koriili lesz. A novekedés f6 mozgatdja a

lakossagi fogyasztas dinamikaja és a kormanyzati
szektor felhalmozasi tevékenysége lesz, mig a
magan beruhazasok és a nettd export alakulasaval
kapcsolatban tobb bizonytalansag varhat6. Az 1j
FISIM modszertan szerint mért ndvekedés a pénz-
tigyi szektor mélyiilésének folytatodasa kovetkez-
tében gyorsabb lesz 2005-ben és 2006-ban is, mint
a régi elszamolasi mod szerint.

A GDP felhasznalasi oldaldn a haztartasok fo-
gyasztasi kiaddsainak bdviilése a harmadik ne-
gyedévben 2,8%-ot ért el. A non-profit intézmé-
nyektdl érkezd természetbeni juttatasok 5,9%-os
boviilése sem tudta ellenstlyozni a kormanyzati
szektor juttatasainak stagnalasat, igy a végso fo-
gyasztas 0sszesen 2,4%-kal emelkedett. A szezona-
lisan kiigazitott és naptarhatastol megtisztitott vo-
lumenindexek élénkebb fogyasztoi aktivitasra utal-
nak, bar 2005 els6 harom negyedévének mind-
egyikében alacsonyabb volt a haztartasok fogyasz-
tasanak béviilése, mint 2004 megfelelé negyedév-
ében. A kiskereskedelmi forgalom elsé kilenc havi
5,4%-o0s boviilése is a fogyasztas élénkiilését jelzi:
ezen belill a nem élelmiszer jellegh termékek for-
galma 6,9%-kal novekedett. A haztartasok fogyasz-
tasanak boviilését a realjovedelmek emelkedésén
tul a toretlen hitelfelvételi lendiilet is fiiti, igy en-
nek mértéke a 2004. évi 3,1% utan 2005-ben is
megkdzelitheti a 3%-ot.

Mig januar-szeptember kozott a bruttd atlagke-
reset 9,7%-kal novekedett, addig a személyi jove-
delemado6 valtozasai kdvetkeztében a nettd atlagke-
reset 10,7%-kal. A keresetek bOviilésében kiemelt
jelentésége volt a 2005-re athtizodo 13. havi fizeté-
seknek: mig a koltségvetési szféra bruttd kereset-
novekedése ezzel egyiitt 14,9%-kal, e nélkiil azon-
ban csupan 7,6%-kal emelkedett. Ez azonban még
mindig magasabb a versenyszféra 7,2%-os brutto
atlagkereset-novekedésénél. 3,7%-os fogyasztoi
arindex mellett a nettd realkereset-emelkedés
6,8%-0s mértéki volt. 2006-ban ismét jelentds
jovedelem-novekedéssel kell szdmolnunk a mini-
malbér novelése és a csaladi tamogatasok boviilése
kovetkeztében, mig az AFA-csokkentés a jovedel-
mek realértékének emelkedéséhez jarul hozza.
Ennek kovetkeztében a lakossagi fogyasztas 2006-
ban is erételjesen boviil majd.

A kozosségi fogyasztas ezzel szemben 2005-
ben mérséklodott a tavalyihoz képest, a 2004 vé-
gén kezd6dé mérséklédés 2005 harmadik negyed-
évében 1,7%-0s mértéki volt. 2005 egészét tekint-
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ve mintegy 1,5%-kal kevesebb kormanyzati fo-
gyasztassal szamolhatunk; 2006-ban a koltségveté-
si terv jelen allapotabol kiindulva szamitunk a
kormanyzat fogyasztasi kiadasainak kisebb mérté-
ki emelkedésére.

2005 harmadik negyedévében a beruhazasok
volumene az el6z6 év azonos idészakahoz képest
8,7%-kal nétt, mig az els6 harom negyedév Ossze-
sitett béviilése 8,5%-o0s mértékii volt. Mig az ingat-
lan-beruhdzasok novekedési iiteme az Osszesitett-
nél gyorsabb, 11,7%-0s volt januar-szeptember
kozt, addig a gépberuhdzasok volumene 5,3%-kal
emelkedett. Kiemelkedden néttek a szallitas, posta,
raktarozas, tavkozlés szektor beruhazésai (szep-
temberig 36,1%-kal), amely magaban foglalja az
autopalya-épitéseket és egyéb infrastrukturalis
beruhazasok jo részét. Az épitdipari teljesitmény
adatai azt mutatjak, hogy a januar-szeptember kozti
17,4%-o0s épitdipari teljesitmény-boviilést nagyobb
részt a nem épilletjellegli épitkezések 23,4%-os
novekedése huzta, mig az épiiletek épitése 11,2%-
kal boviilt, foként kereskedelmi célu épiiletek at-
adasa kovetkeztében. Szeptemberig az 0j épitdipari
megrendelések 28%-kal emelkedtek 2004-hez
képest, mig a teljes szerzédésallomany 9,7%-kal
multa feliil a 2004 szeptemberit. Ugyanakkor a

kiadott 1j lakasépitési engedélyek szama 2004
masodik negyedéve ota csokken, és ez 2005-ben
mar az atadott lakasok csokkend szadmaban is érzé-
kelhetd. Az infrastruktura-fejlesztéssel 0sszefiiggo
beruhazasok athuzodnak 2006-ra is, ami a jovo évi
felhalmozasi kiadasokra is pozitivan hat.

Ezzel szemben a feldolgozdipari beruhdzasok a
harmadik negyedévben 2,1%-kal csokkentek, és az
els6 harom negyedévben igen lanyhan, Osszesen
csupan 2,5%-kal novekedtek. Mivel az exportpia-
cok (részben a magas olajarak miatt) a javulo kila-
tasok ellenére is varhatoan lassabban névekednek
2006-ban, ez kihat a hazai vallalati beruhazasi
kedvre is. Igy jovore sem szamitunk az ideinél
joval élénkebb feldolgozodipari beruhazasi aktivi-
tasra.

A GDP termelési oldalat tekintve az eldzetes
adatok szerint 9,8%-kal nétt oktoberben az ipari
termelés. Bar a feldolgozoipari szektorok boviilése
lassult a harmadik negyedévben, a kiemelkedd
masodik negyedéves ndvekedés Osszességében
kedvez6 2005-6s novekedési iitemet fog eredmé-
nyezni

1. grafikon — A GDP néovekedése és szerkezete %-ban
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III. A monetaris kondiciok

Arfolyamok és hozamok

A forintarfolyam és hozamok alakulasat alap-
vetéen a nemzetkozi tényezok hatdrozzak meg. Az
elmult évek kedvezo kiils6 kornyezetét kdvetden a
globalis pénziigyi piacokon a kockazati étvagy
csokkenése tapasztalhatd és fokozatosan romlik a
befektetdi hangulat. ennek elsddleges oka a dollar
és euro-kamatok varhaté emelkedése, ami elsésor-
ban a két monetaris térségben feler6sddni latszo
inflaciés veszéllyel van Osszefiiggésben. Az ameri-
kai inflacios fesziiltségeket els6sorban a magas
olajarak generaljak, mig az eur6-zoénaban az infla-
cios veszély fO forrdsa a tartésan magas iitemil
likviditasndvekedés.

A nemzetkdzi pénzpiaci folyamatok koziil a fo-
rint arfolyam és hozamok alakuldsa szempontjabol
fontos a regionalis valutak arfolyamanak alakulésa.
Az elmult negyedévben az addig stabil szlovak
korona, illetve a korabban er6s6dd cseh korona
gyengiilt, a lengyel zloty felértékelédése pedig
megallt. Ezzel parhuzamosan a regionalis allampa-
pirhozamok esetében kisebb-nagyobb emelkedés
volt tapasztalhatd 6sszhangban mind a nemzetkdzi
folyamatokkal, mind pedig a hdrom maésik gazda-
sag belso politikai és gazdasagi folyamataival.

Részben a regionalis folyamatokat tiikrozve az
elmult negyedévben a forint arfolyama az euréval
szemben kozel 5 szazalékkal gyengiilt, és erdtelje-
sen emelkedtek az allamkotvényhozamok is. Az

arfolyam és kamatkoriilmények alakulasa azt jelzi,
hogy a globalis és regionalis folyamatok mellett a
hazai gazdasagpolitikaval kapcsolatos bizonytalan-
sag, a romld makrogazdasagi mutatok, valamint az
eur6 bevezetése koriili kétségek erdsodése is ha-
tott. Ezek olyan tényezok, melyek részben a nem-
zetkozi folyamatok alakuldsatél fliggetleniil is
befolyasoljak az arfolyam és hozamok alakulasat.
A kedvezétlen allamhaztartasi és folyd fizetési
mérleg hidny, a névekvo allamadossag és a vilagos
makrogazdasagi horgony hianya ellenére a forint
arfolyama nem csokkent jelentdsen, ami elsGsor-
ban a maganszektor novekvo devizakeresletének és
az ezzel parhuzamosan jelentkezé forint konverzi-
0s igénnyel magyarazhatd. A devizakereslet nove-
kedése a folyé fizetési mérleg finanszirozasat is
javitotta, valamint ,,megtamasztotta” a forint arfo-
lyamat.

Ugyanakkor a 2006-as kilatasokat illetéen
meglehetdsen nagy bizonytalansaggal lehet eldre-
jelzést megfogalmazni az arfolyam alakulasa
szempontjabol. Az év elso felében az arfolyamot
részben a maganszektor tovabb folytatodo deviza-
eladésodasa ¢és forrasbevonasa hatdrozza majd
meg, részben a kedvezdtlen egyensulyi folyama-
tok, illetve a valasztasi kiizdelem hatasa. A bizony-
talansagot jelzi, hogy a piaci kamatok alakuldsa
arra utal, hogy a hazai iranyadé kamat csokkenté-
sére vonatkoz6 varakozasok fokozatosan eltlintek.

2. grafikon — A forint-euro arfolyam alakulasa
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Inflacio

A harmadik negyedévben a fogyasztoi arak no-
vekedése nem mérséklodott a masodik negyedév-
hez képest, mikozben — kdszonhetden elsGsorban a
kereskedelembe keriilo javak korében megfigyel-
het6 mérsékeltebb aremelkedésnek — a maginfacio
jelentésen mérséklodott. A két arindex alakulasa
kozotti eltérés, valamint a 2005 folyaman alig val-
tozd inflacidos nyomas elsdsorban a szolgaltatasok
aranak emelkedésével magyarazhatd. A kiilkeres-
kedelembe keriilé javak esetében az erds forintar-
folyamnak és az importalt arak mérséklédésének
koszonhetéen az emelkedés minimalis volt. Ebben
valtozatlanul szerepet jatszott az EU-s csatlakozast
kovetden az Egységes Piacon kibontakozo erdtel-
jesebb verseny, amely szdmos arucsoportban csok-

Varakozasok

A 2006-0s varhat6 inflacids folyamatok alaku-
lasat egyértelmiien meghatérozza az AFA standard
kulcsanak csokkentése 25%-161 20%-ra. Mindezek
eredményeképpen az év els6 félévben meredeken
mérséklodo inflacidra szamitunk, ami a masodik
félévben fennmaradhat: ennek eredményeképpen
2006 végén december/december alapon 1,6%-os,
mig éves atlagban 1,8%-o0s fogyasztoi aremelke-
déssel szamolunk. Az inflaci6 mérséklédésében a
2005-ben megfigyelt fontosabb tényezdk jovore is
szerepet jatszanak, elsdsorban az erdteljes piaci
verseny arrést csokkentd hatasa, a

Ugyanakkor az inflacios folyamatok alakulasa-
ban figyelemmel kell lenni arra is, hogy az inflacio
megtorpanasa olyan kdrnyezetben kovetkezik be,
amikor a hosszabb tavl inflaciés nyomas erdsod-
het. Az inflacié ismételt feler6s6déséhez hozzaja-
rulhat a gazdasag erételjes novekedése és a keres-
leti tényezdk hatasa, kiilondsen a jovedelempoliti-
ka esetleges fellazulasa és a gyorsabb nominalis

kentette az arakat, illetve mérsékelte az aremelke-
dés tlitemét.

Ahogy korabbi jelentésiinkben is irtuk a mag-
inflacional megfigyelhetd folyamatos csokkenés
2004 kozepe ota tart, a harmadik negyedév indexe
évesitve 0,7 szazalék koriil alakult. Kinalati oldal-
rol a mérsékldédés iranyaba hatott az importalt arak
kedvez6 alakulasa, a korabbi negyedévekben erd-
s0dd, majd ezt kovetden stabil forintarfolyam,
illetve az EU-csatlakozast kdvetden a kereskedelmi
korlatozasok szinte teljes felszamolasa, és az ezzel
parhuzamosan er6s6d6 import- €s piaci verseny. A
keresleti oldalt tekintve is dezinflalé hatasokat
figyelhetiink meg, az elmult masfél évben a lakos-
sagi fogyasztas dinamikéja jelentOsen mérséklo-
dott, ami visszafogta az aremelési lehetoségeket.

bérnovekedés esetén. Hasonloképpen inflacios
veszélyeket hordoz magaban az allamhaztartas
magas finanszirozasi sziikséglete, illetve az elke-
rlilhetetlen allamhaztartasi kiigazitds és konszoli-
dacio.

Az inflacié szempontjabol tovabba kedvezot-
len a magas olajarak tartés fennmaradasa, valamint
az eddig kedvez6 importalt inflaciéo emelkedése. A
fobb piacokon az inflaciés nyomas erdsddésével €s
ennek begyuriizésével magasabb importalt inflaci-
ora szamithatunk. Ennek a két tényezének szerepe
van abban, hogy az elmult iddszakban a rendelke-
zése allo informacidk alapjan az inflacios varako-
zasok csokkenése megtorpant és a piaci szereplok
korében az inflacios varakozasok ismételt erdsodé-
se mutathato ki.

Az inflacié alakulasanal végezetiil figyelembe
kell venni azt is, hogy fokozatosan mérséklddhet
az erételjesebb importverseny egyszeri arcsokken-
t0 hatasa és az inflacios varakozasokban is bekd-
vetkezhet kedvezébtlen fordulat.
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IV. Az allamhaztartas helyzete

Az el6z6 eldrejelzésiinkben is a kormanyzati és
fobb eldrejelzé intézeteknél pesszimistabb allam-
haztartasi egyenleggel szamoltunk 2005-ben, amit
a nemrég bejelentett hidnycél modositas beigazolt.
A 2005-6s GDP aranyos allamhaztartasi hianycélt
a kormanyzat a nyugdijreform hatisai nélkiil a
GDP 3,6%-r0l 6,1%-ra emelte, ami a nyugdijre-
formmal egyiitt szamitott hianyt a GDP 4,7%-ro6l
7,2%-ra noveli.

A korabban célul kittzott deficit novekedése
mogott nem kizardlag a nem Eurostat konform
modon elszamolt kiadasi tételek megjelenése all,
hanem az allamhéztartas hianyat a tervezettdl elté-
ritd folyamatok. Ilyennek kell tekinteni, hogy
2005-ben  eldrelathatélag  nem  teljesiilnek
teljeskoriien a kitlizott adobevételi célok, ezen
beliil els6sorban a kozvetett adok esetében varhatod
jelentésebb elmaradas a tervezettol.

A bevételek elmaradasa mellett a magasabb hi-
any mogott az allamhaztartasi kiadasok gyors no-
vekedése is megtalalhato. A novekedés egyik for-
rasa a nyiltvégli kiadasok korabban tervezettet
meghaladé mérteki novekedése (pl. az EU-s ta-
mogatasok  felhasznalashoz  nyujtott  allami
kofinanszirozas formajaban), illetve a koltségvetési

intézmények kiadasainak emelkedése. A koltségve-
tési szervek és fejezetek kiadasai 2005 els6 felében
rendre magasabbak voltak a tervezett szintnél,
illetve eldrelathatéan az onkormanyzatok beruha-
zasai is meghaladjak majd a korabban tervezett.
Mindezek eredményeképpen az elsédleges egyen-
leg a tervezettnél kedvezbtlenebbiil alakul, és ez
jelenik meg a teljes allamhaztartasi hiany noveke-
désében. A koltségvetési deficit ndvekedése nyo-
man er6teljesen boviil 2005-ben a fiskalis keresleti
hatas is: mikdzben az MNB szerint 2003-2004-ben
a keresleti hatas negativ volt, addig 2005-ben pozi-
tiv lesz, bar mértéke nem éri el a 2001-2002-ben
megfigyeltet.

Varakozasaink szerint a nyugdijreform hatasa-
nak kisziirésével szamitott allamhaztartasi hiany
2005-ben eléri a GDP 6%-at, ami a tavalyi szintén
magas hianyhoz képest is romlast jelez. Osszessé-
gében az elmult években nem beszélhetiink az
allamhaztartasi hidny mérséklédésérdl: az ESA 95
alapon szamitott allamhaztartasi deficit bedllt a
GDP 6-7%-o0s szintjére. Ennek megfelelden az
allamadossag novekedése sem keriilhetd el, és a
GDP aranyosan szamitott adossagmutato a 2004-es
58%-161 2005-re elérelathatdan 60%-ra emelkedik.

3. grafikon — Az allamhaztartas fobb egyenleg mutatoi a GDP szazalékiaban
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A 2006-0s allamhaztartasi folyamatok alakula-
saval kapcsolatos eldrejelzés bizonytalansagat
noveli, hogy miképpen alakul az allamhaztartas
tényleges hianya 2005-ben, illetve milyen diszkre-
cionalis fiskalis politikai 1épések keriilnek megva-

lositasra az elfogadasra keriilé 2006-o0s koltségve-
tés keretében. A tervezettnél magasabb 2005-6s
allamhaztartasi hiany sziikségszeriien eredményez-
te a konvergencia-programban meghatarozott al-
lamhéztartasi deficit mértékének novelését. A
2006-ra célul kitizott és a nyugdijreform hatasav
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korrigalt 4,7%-os allamhaztartasi hianycél teljesti-
1ésének is vannak azonban kockazati tényezoi.

Egyrészt figyelembe kell venni, hogy a mar be-
jelentett addcsokkentéseknek jelentds bevételeket
csokkentd hatasa van, amely elérheti a GDP 1,5%-
at. Mikozben az adocsokkentésnek lehet a bevéte-
leket noveld kozvetett masodlagos hatdsa, a netto
egyenleg negativ a bevételek alakuldsa szempont-
jabol. Az adomérséklések nyoman elsGsorban az
AFA és a személy jovedelemadd esetében varhato
jelentds bevételkiesés, amivel a koltségvetési tor-
vény tervezete nem szamol teljes mértékben: a
bevételek kiesése az elsddleges €s a teljes allam-
haztartasi egyenleget is jelent6sen rontja.

Masrészt az allamhaztartasi hiany alakulasat
2006-ban is eltéritheti a tervezett szinttdl az egyes
allamhaztartasi kiadasok és bevételek elszamolasa-
val kapcsolatos bizonytalansag. Ezek koziil kett6t
érdemes kiemelni, amelyek méretiiknél fogva is
befolyasolhatjak az allamhdaztartasi deficitet. Az
egyik a Grippen-beszerzésekkel kapcsolatos kiada-
sok kérdése, mert az Eurostat allaspontja szerint a
repiill6gépek beszerzésével kapcsolatos kiadasokat
a szallitasok éveiben kell statisztikailag elszamolni,
ami 2006-ban a GDP 0,5%-val magasabb kiadéso-
kat eredményezhet. A masik hasonlo tétel az auto-
palya-épitéssel kapcsolatos: a kiadasok fele PPP
konstrukcidban lenne realizalva, ami korrekt mo-
don elszamolva vonal feletti tételnek mindsiil és a
kiadasok, illetve a hiany novekedését eredményezi.

Mindezen tényezok addicionalisan a GDP 0,7-
0,8%-val megegyez6 kockazati elemet visznek az
allamhaztartasi egyenleg alakulasaba.

Harmadrészt az allamhaztartasi hidny azért is
lehet magasabb a 4,7%-os célnal, mert a 2005-ben
bekdvetkezett jelentds allamadossag-névekedésnek
addicionalis kamatkiadas vonzata van. Annak elle-
nére, hogy a kamatldbak mérsékldédnek, az allo-
many ndvekedése olyan jelentds volt, hogy nem
varhaté 2006-ban a kamatkiadasok mérséklodése,
sot azok enyhe novekedésével kell szamolni.

Végezetiil nem szabad figyelmen kiviil hagyni
a politikai ciklus hatasat sem az allamhaztartasi
folyamatok és egyenleg alakuldasira. A korabbi
valasztasok soran a valasztasi évben atlagosan a
GDP 2 szazalé¢kaval volt magasabb az allamhaztar-
tasi hiany szintje, mint a valasztasokat megel6z6
évben. A valasztasi évben a kozponti koltségvetés
¢és a helyi 6nkormanyzatok esetében sokkal nehe-
zebb a kiadasi eldiranyzatok tartisa és ez a hatas
2006-ban is érvényesiilhet. Kérdéses, hogy mikép-
pen lesz képes kordaban tartani a kormanyzat a
kiadasok novelésére iranyuld szandékot és a terve-
zett keretek kozott tartani az allamhaztartési kiada-
sok novekedését.

Mindezen kockazatok alapjan azzal szamo-
lunk, hogy 2006-ban a nyugdijkiadasok nélkiil
szamitott allamhaztartasi hiany a GDP 6,6%-a, az
allamadossag/GDP mutatd a GDP 61,5%-a lehet.

2005. 4. szam




ICEG EC — Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagrol 13

V. A kiilso egyensuly alakulasa

A folyé fizetési mérleg passzivuma 2005 masodik
negyedévében 1497 millio eurdt tett ki. Az elsd
félévben a folyd hidny 9 szazalékkal volt alacso-
nyabb, mint a 2004-es év azonos id6szakaban.

A Magyar Nemzeti Bank a 2005. szeptember 30-an
kiadott jelentésében arrol szamolt be, hogy jelentds
korrekcidkat hajtott végre a 2003-as, 2004-es és a
2005 1. negyedéves fizetési mérleg adatokon. Erre
azért volt sziikség, mert Magyarorszag unios csat-
lakozasa ota a kiilkereskedelmi mérleg egyenlege
folyamatosan, de kozgazdasagilag megmagyaraz-
hatatlan modon javult. Ez abban volt tetten érhetd,
hogy a KSH fizikai arumozgast rogzit6 kiilkeres-
kedelem statisztika adatai tlzottan eltértek az
MNB kereskedelemi tartozasokat és koveteléseket
nyilvantart6é pénzforgalmi adataitol.

A Kkiilkereskedelmi mérleg egyenlege 2005 elso
félévében 1080 milli6 eurdval javult 2004 azonos
iddszakahoz viszonyitva. Az arumérleg passzivu-
manak csokkenésében az behozatalnal gyorsabb
iitemben névekvo kivitel jatszott szerepet.

A szolgaltatasok egyenlegének passzivuma
2005 masodik negyedévében 7 milli6 eurd volt. A
szolgaltatasok mérlege (az el6z6 év azonos idésza-
kainak bazisan), mind 2005 els¢ félévének egészét
tekintve, mind 2005 masodik negyedéves adatai
alapjan romlott. A jellemzdéen aktivumot mutato
idegenfogalmi szolgaltatasok egyenlege 2005 els6
félévében is pozitiv volt, de a bazisidészakhoz
viszonyitva 14 szazalékkal alacsonyabb volt.

A jovedelmek egyenlegének passzivuma az el6z6
negyedévhez viszonyitva mintegy 290 millio
euroval nott. A jovedelmek egyenlegének hianyat
csak részben magyarazza a mikodo tokebefekteté-
sekbdl szarmazo kiilfoldre utalt jovedelem. A koz-
vetlen tokebefektetések részvény és egyeb részese-
dés jovedelme valamint a portfolio befektetések
részvény és egyéb részesedésbdl szarmazo bevétel

alapjan szamitott nem adossaghoz kapcsolodo
jovedelmek egyenlegének passzivuma a masodik
negyedévben 1172 millio eurot tett ki. A jovedel-
mek egyenlegének romlasat el6idézd masik ok az
adossaghoz kapcsolodd jovedelmeken keletkezett
hiany. Ennek hossza tava mérséklodése csak az
orszag kiilfold felé torténd eladosodasanak csok-
kentése esetén valoszinlsithetd.

A jovedelemmérleg passzivumat az elkdvetkezo
években valamelyest mérsékelheti az aruk és szol-
galtatasok egyenlegének javulasa valamint az uni-
0s forrasoknak, a viszonzatlan foly6d Aatutalasok
mérlegének- és a tékemérleg aktivumat javitd hata-
sa.

Bar a kiilsé finanszirozasi igény 2005 maso-
dik negyedévében a bazisiddszakhoz képest csok-
kent, ugyanakkor jelentésen romlott a nem ados-
saggenerald finanszirozas formajaban megjelend
tokemozgasok egyenlege. A folyd fizetési mérleg
¢és a tékemérleg egyiittes egyenlegeként értelmez-
het6 kiils6 finanszirozasi igényt nem tudta finan-
szirozni a 2005 masodik negyedévében negativ
eléjeliivé valt nem adossaggenerald finanszirozas
egyenlege.

Jelentos magyar tokekihelyezés: 2005 masodik
negyedévében (a tulajdonosi hiteleket és az Gjra
befektetett jovedelmeket leszamitva) ,,tisztan” 359
millié euronyi FDI érkezett Magyarorszagra, mig
hazénk 707 milli6 euré értékben helyezett ki
miikodotokét kiilfoldon. A rezidensek masodik
negyedéves kiilfoldi kozvetlen tokebefektetéseinek
90 szazaléka egy orszagba iranyult: a vizsgalt id6-
szakban a Magyarorszagrol 642,1 millid eurot
helyeztek ki Hollandiaba részvény és egyéb része-
sedés formajaban.
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4. grafikon — A foly¢ fizetési mérleg komponenseinek GDP aranyos egyenlege
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2005 masodik negyedévében a legtobb 1j, rész-
vénytoke formaju kiilfoldi kozvetlen tékebefekte-
tés Japanbol (58,7 millio eurd) és Németorszagbol
(51,9 milli6 eur6 szarmazott).

2005 masodik negyedévben a nem adéssaggene-
ralo finanszirozas egyenlege 1374 milli6 eurds
passzivumot mutatott. A jelentOsen negativ egyen-
leget a magyar befektetk élénk kiilfoldre iranyulod
kihelyezései és az ujra-befektetett jovedelmek éven
beliili elszamolésa okozza.

Az éallamhaztartas hianyanak mérséklése nélkiil
hosszi tdvon nem lesz fenntarthatd a nemzetgazda-
sag kiilsd egyensulyi pozicidja. A deficites allami
szektor jelentds kiilsé finanszirozasi igényét a nem
adossaggeneralo finanszirozas csak részben tudja
kielégiteni, ami a kiils6 adossagallomany noveke-
déséhez, és emelkedd kamatszolgalati teherhez
vezet.

5. grafikon — A Kiilsé finanszirozasi igény és a nem addssaggeneral6 finanszirozas alakulasa
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VI. Munkaeropiac

A nemzetgazdasagban alkalmazottak 1étszama
2005 januar-szeptember kozott 0,1%-kal esett visz-
sza az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A kolt-
ségvetési szféraban folytatodott a 1étszam csokke-
nése, amely 1,3%-0s mértéket ért el. Ezzel szem-
ben 0,2%-kal nétt csupan a versenyszféraban az
allashelyek szama.

A hozzaadott érték intenziv boviilését a mar
emlitett lanyha beruhazas-ndvekedésen az els6
harom negyedévben a ledolgozott munkaérak sza-
manak stagnalasa kisérte a versenyszféraban: mig a
feldolgozodiparban a korabbi évek tendencidinak
folytatasaként 2,6%-kal csokkent a munkaodra-
szdm (nem kis részben a textilipar leépiilése kovet-
kezményeként), addig a piaci szolgaltatasok koré-
ben 2,9%-kal novekedett a munkaorak mennyisé-
ge. A harmadik negyedévben mind a feldolgozo-
ipar, mind a szolgaltatasok terén csdkkenés 1,5%
feletti mértékben csdkkent a munkadrak szama.
Mivel ezt a foglalkoztatottak szamanak csokkenése
kisérte, ezért a fizikai dolgozdk 4altal atlagosan
hetente ledolgozott 6rak szama torténelmi csicsa-
hoz kozelit.

A gyenge beruhazasi aktivitassal egyiitt ez arra
utalhat, hogy a vallalatok alapvetden atmenetinek
tartjak 2005-06s termelés-novekedésiiket, ezért bo-
vités helyett meglévé kapacitasaik intenzivebb
hasznositasara torekszenek. A mérsékelt foglalkoz-
tatas-boviilést valdsziniileg az is alatamasztja, hogy
a munkaerd az utobbi években relative megdragult,
ezért a vallalatok a munkat tokével helyettesitették:
létszam-ndvelés helyett inkabb munkamegtakarito
beruhazasokkal bovitették kapacitasaikat.

Az enyhe munkakereslet 2004 6ta érdekes mo-
don novekvo munkakinalattal, kissé emelkedo
aktivitassal talalkozott, melynek mélyebb oka egy-
elore nem ismert. Ennek kovetkeztében a munka-

nélkiiliségi rata 7,3%-ra emelkedett augusztus-
oktoberben. 2005-ben mar nem varhato a foglal-
koztatasi helyzet szamottevd valtozasa, mig 2006-
ban a kormanyzati szektorban nem, a versenyszfé-
raban pedig csak mérsékelten szamitunk munka-
hely-teremtésre.

Az év egészét tekintve a bruttd atlagkeresetek
novekedése eléri a 8,5-9%-ot, és ezen beliil a kolt-
ségvetési szféraban a keresetek ndvekedése 2,0-2,5
szazalékponttal magasabb lesz (10-10,5%, mig a
versenyszféraban 8% koriil) a 13. havi kifizetések
hatasanak figyelembevételével. Mindezek eredmé-
nyeképpen a tavalyi csokkenést kovetden 2005-ben
ismételten jelentOsen, kozel 6%-kal emelkednek a
realbérek, ami meghaladja a termelékenység nove-
kedését.

VII. A gazdasagpolitikai kihivasok

Tekintettel a korabban tervezett hiany szintjé-
nek jelentds novekedésére, a gazdasagpolitika
szamara az alapvetd kihivast az allamhaztartasi
folyamatok kezelése jelenti. Elsédleges, hogy mi-
képpen lehet elkeriilni az idei hiAnymutatok tovab-
bi romlasat, illetve milyen 1épésekre van sziikség,

¢és a politikai ciklus alakulasat is figyelembe véve
lehetdség a 2006-ra tervezett deficit tovabbi tallé-
pésének elkeriilésére. Amint a megeldzé fejezet
jelezte a jovo évi koltségvetésben jelentds kocka-
zati tényezOk szerepelnek, ami kétségessé teheti
valtozatlan feltételek mellett a célul kitlizott kolt-
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ségvetés teljesitését. A gazdasagpolitikdnak arra
kell torekednie, hogy elkeriilje az allamhaztartasi
hiany olyan mérvii novekedését, ami a jelenleg
elorelathatonal is erdteljesebb kiigazitast kovetel
meg 2007-t61, vagy 2006 masodik felétdl kezd6do-
en.

A gazdasagpolitika szamara fontos masik di-
lemma a jovedelempolitikat érinti. Figyelemmel a
laza, keresletosztonzo fiskalis politikara is, a mak-
rogazdasagi egyensuly szempontjabol fontos kér-
déss¢ valik a jovedelempolitika, a realbér-
novekedés dinamikajanak alakulasa. Ennek megfe-
leléen fontos, hogy a 2005-re varhatoéan jelentds,
6%-o0s realbér-novekedést (amely a tavalyi csokke-
nés és a 2003-as 9%-os novekedést kdveti) mikép-
pen lehet jovore elkeriilni akkor, amikor a termelé-
kenység novekedése elmarad ett6l a szinttél. A
jovedelempolitika szamara a kihivast jovore az
jelenti, hogy mikdzben felgyorsul a dezinflacio,
2006 valasztasi év lesz, amikor a jovedelemndve-
kedési varakozasok erételjesebbek és ezek realiza-
lasara is nagyobb esély van. A gazdasagpolitikanak
megcsappant hitelessége mellett kellene erételjes-
ebben fellépni a tulzott nominalis bérkdvetelések-
kel szemben és kiilondsen a koltségvetési korben
kellene a bérnovekedést szik keretek kozott tarta-
ni.

A harmadik gazdasagpolitikai dilemma a mo-
netaris politikat érinti: a jovébeli kamatpalya és a
monetaris hatosadg kamatdontései az inflacio, vagy
az allamhaztartasi illetve altaldban a makrogazda-
sagi egyensuly alakulasat vegyék figyelembe.
Amennyiben a jegybank a dezinflaciot tekinti
alapvetd folyamatnak, akkor a kovetkezd egy év-
ben varhatéan tovabbi folyamatos kamatcsokkené-

sek lesznek megfigyelhetdk. Ellenben ha a moneta-
ris hatdsag a javuld pénzromlas mellett is az al-
lamhaztartds magas finanszirozasi sziikségletét
tekinti meghatarozé korlatnak, akkor lassubb ka-
matcsdkkenés varhato.

A monetaris hatosag szamara a dilemma abban
rejlik, hogy megfeleléen kooperativ fiskalis politi-
ka hidnyaban csak két rossz megoldas kozott va-
laszthat. Amennyiben az inflacid csdkkenését te-
kinti mérvadonak és engedi a kamatok csokkené-
sét, a laza fiskalis politikahoz semleges monetaris
politika tarsulhat, ami kedvezdtlen hatassal lehet a
makrogazdasagi egyenstly és a forint arfolyama-
nak alakulasara.

A masik alternativa esetében laza fiskalis poli-
tikdhoz szigort monetaris tarsulna, amely nem
engedné a nomindlis kamatszint dezinflacioval
Osszhangban 1évo csokkenését. Ekkor a redlkamat-
labak emelkednének, fennmaradna a hozameltéré-
sek miatt a jelent0s portfolié tokebedramlas, ami
lehet6évé tenné az allamhaztartas magas és novekvo
finanszirozasi sziikségletének kielégitését, és a
forint arfolyama is stabil maradna. Azonban a laza
fiskalis és szigora monetaris politika kombinacidja
jelentds makrogazdasagi kockazatokat és koltsége-
ket is magaval hordoz és hossza tavon nem fenn-
tarthato.

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