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A FORINT VIHAROS HETE

A forint arfolyamanak elmult két heti
alakulasa szamos elemzd6t késztetett
arra, hogy valutavalsagrol, illetve
annak veszélyérél beszéljen. Néhany
nap tavlatabol nem jelenthetd ki, hogy
elmult a veszély: a hét elsé felének
hektikusabb arfolyam-mozgasai, illetve
a bizonytalansag és bizalmatlansag
miatt meghitsulé allampapir-aukciok
utan a hét végére némileg lenyugodni
latszottak a kedélyek, de a felhék
tovabbra sem vonultak el. Akar van,
volt, lesz (nem kivant térlendd) valsag,
vagy sem, a forintpiaci események a
kozeljovében is a figyelem kozép-
pontjaban lesznek. Az alabbiakban
roviden Osszefoglaljuk az elmult heét
piaci torténéseit, és néhany elméleti
megfontolassal megprobalunk a hirek
moge tekinteni.

Az események

A hét torténéseit a jegybank november
28-i 300 bazispontos kamatemelése
hatarozta meg. Ennek koézvetlen
kivalto oka az volt, hogy a november
24-28-i heét folyaman a  forint
arfolyama folyamatosan gyengulve
kicsuszott az MNB és a Peénziugy-
minisztérium altal — az inflaciés célok
szempontjabol - kivanatos 250-260
Ft/euro kozti savbol, mikézben az
allampapir-piaci hozamok folyama-
tosan emelkedtek. Az MNB kamat-
emelésrél szolo kozleményében kifej-
tette, hogy az arfolyam leértékelédése
a magas folyo fizetési mérleghiany, és
az emiatt ,elbizonytalanodo” kulféldi
befekteték  magatartasanak  kovet-
kezménye. Piaci értesullések szerint
néhany nagybank, kiulénésen a J.P.

be egy széles korti eladasi hullam.

A bejelentés megddbbentette, sokkolta
a piacot, bar egy 100 bazispontos

kamatemelés mar be volt arazva az
allampapir-hozamokba. Az elemzék
allaspontja megoszlott: egyesek szerint
a vartnal magasabb kamatemelés
megakadalyozta a forint tovabbi
gyengulését és a hozamok emelkedeé-
sét, masok szerint viszont az MNB
lépése fokozta a tovabbi kamateme-
lésekre vonatkozo varakozasokat. Az
elébbi allaspont mellett szol, hogy az
arfolyam esése valoban megallt -
viszont az is igaz, hogy az elmult hét
folyaman szarnyra kaptak olyan eldre-
jelzések is, miszerint év végéig akar
15-20%-ra is felszokhet a jegybanki
alapkamat - éppen a spekulacioval
hirbe hozott J.P. Morgan tett 15%-o0s
prognozist. Toébben emlegették egy
valutavalsag veszélyét, és az
aggodalmak a mai napig sem multak
el.

A forint arfolyama a hét els6é felében
er6sen ingadozott; tartésan nem
gyengult, de nem is erés6dott szamot-
tevéen. Heétf6 este 271 forint {folé
gyengult az arfolyam, kedd estére ez
272-273 Ft koéré modosult. Kézben a
derivativ és allampapir-piaci kamatok
kedd déleléttre az egekbe szoktek: az
egyéves allamkoétvény hozama 14%-ra,
a haroméves 13%-ra, az O6téves 11%-
ra, a tizéves 9,5%-ra emelkedett, az
indikativ forintpiaci jegyzések egy
honapra 20, harom honapra 17, hat
honapra 15-16% kozelébe kerultek. E
koérulmények kozott az MNB ujabb
beavatkozasat vartak, ami tObbek
szerint nyiltpiaci muveletek forma-
jaban meg is tortént. Kedd deélutan
kertlt sor hat hoénapos diszkont-
kincstarjegy-aukciora, mely a bizony-
talansag  kovetkeztében, elégséges
kereslet hijan sikertelen maradt — 30
milliard Ft kinalatra c¢sak 9,5
milliardos ajanlat érkezett. A keddi



napra esett tovabba az a (rém)hir is,
miszerint Laszlo Csaba pénziigymi-
niszter Londonban befektetékkel tar-
gyalva az inflacios célok hattérbe
szoritasarol beszélt. Bar az értesulést
azonnal és hatarozottan cafoltak, a
napi kereskedésre mégis hatassal volt.

Jollehet talan kedd jelentette a hét
meélypontjat, de a szerdai események
sem voltak biztatéak. Az arfolyam igen
volatilis maradt, tobbszér 270 Ft/euro
folé kerult. Sikertelentl zarult az
ujabb kincstarjegy-aukcio is, ezuttal
30 milliard forint értékti, 3 honapos
lejarata allampapir kertlt volna forga-
lomba. Ezutan némi megnyugvast
hozott a sikeres csutértéki aukcio:
ismét 30 milliardos értékben keltek el
éves lejaratu diszkont-kincstarjegyek.
Atlagos  hozamuk  12,64% lett,
szemben a két héttel korabbi 9,78%-
kal. Pénteken a kormany délutani
sajtotajékoztatoja borzolta az idegeket:
a piac megszoritasok bejelentését
varta, de a ,Mikulas-csomag” elma-
radasa miatt az arfolyam a pénteki
nap végén mintegy S Ft-ot zuhant.

Valsag vagy sem?

Osszegezve a fenti tényeket beszél-
hettink-e valutavalsagrol? A valsag-
elméletek rendszerint abbol a felte-
veésbél indulnak ki, hogy az illetd
orszag arfolyama rogzitett, és vala-
milyen oknal fogva - akar a rossz
gazdasagi mutatok, akar kedvezétlen
varakozasok miatt a piac arra
szamit, hogy a monetaris hatésag nem
tudja megvédeni az arfolyamot, és
kénytelen lesz leértékelni. Ekkor
egyrészt a leértékelésre valo spekulacio
nyereséges lehet, masrészt ha mar
ktiszobon all a leértékelés, akkor
mindenki panikszertien akar szaba-
dulni az illet6 valutatol, ami végul a
leértékelés kozvetlen kivaltoja lesz —
tehat a varakozasok Onmagukat
teljesitik be.

A mai magyar arfolyamrendszerben az
MNB arra vallal kotelezettséget, hogy a
forint arfolyamat egy igen széles, 240-
316 Ft/eur6 savban tartja. Az
ominoéozus ,kivanatos” 250-260 Ft
savnak ehhez semmi kéze nincs. Igy a
sz0 szoros értelmében - a hivatalos
arfolyamrendszert figyelembe véve -
nincs valutavalsag, hiszen jelen
pillanatban nincs sz6 arr6l, hogy a
forint kicsusszon a hivatalos savbol.
Erre utoljara a 2003. januari speku-
lacio idején volt esély: igaz, akkor az
»,erés oldalon” spekulaltak, a forint
tovabbi erdsodésére. Viszont kérdés,
hogy meddig esne az arfolyam, ha a
jegybank ,elengedné” — ekkor valoban
kialakulhat olyan helyzet, hogy a
(gyenge) savszélen kell védelmezni a
forintot.

Masfel6l az MNB altal kovetett
kovetni probalt — inflacios célkittizés
rendszerében a jegybank f6 eszkoéze az
inflacio alakitasara a forint arfolya-
manak igazgatasa. Ez a hazankhoz
hasonlo, viszonylag fejletlen pénzigyi
rendszerrel bird, kis, nyitott gazda-
sagok esetétn nem is igen lehet
masképp. A 250-260 Ft/eur6o sav az
MNB szamitasai szerint a 2005-6s
inflacios cél szempontjabodl elengedhe-
tetlen. A 2005-6s ceél teljesitése a
2006-o0s ERM-II csatlakozashoz
szlikséges ami a 2008-as euro-
bevezetés eléfeltétele.

Visszakanyarodtunk tehat az euro
bevezetésének idézitéséhez. A magyar
gazdasagpolitika minden igyekezete
ellenére sem képes elnyerni
visszanyerni — a piacok bizalmat. A
hitelesség épitését szolgalta a 2008-as
EMU csatlakozas célul tuzése, amely —
ha komolyan veszik — nagy fegyelmezd
erével bir. A bejelentést jelzésnek
szantak a piac felé: vége a tulkoélte-
kezésnek, a monetaris szigor fiskalis
fegyelemmel fog parosulni a kévetkezd
években. Am a piac nemigen hiszi ezt



el — latva a kormany és az MNB kozti
hatalmi harcot, ez nem is meglepd.
Raadasul a javulé makrogazdasagi
mutatokat sem fogadjak kitéré lelke-
sedéssel, és fenntartasokkal élnek a
fiskalis szigorral kapcsolatban is.
Osszességében a magyar fiskalis és
monetaris politikat inkonziszensnek,
céljait irrealisnak értékelik.

Igy mégis beszélhetiink valsagrol, az

eredeti fogalom tagabb értelmezé-
sében. A 250-260-as sav szélei
,megkeményedtek”, az innen valo

kiesést valsagosnak itélik meg. Ez a
valsag els6sorban a gazdasagpolitika
bizalmi valsaga, melynek eszkalacioja
akar ,valodi” valutavalsaghoz is
vezethet. A jové nagy kérdése, hogy
képes-e a PM-MNB du6 meggy6zni a
piacot arrol, hogy céljaihoz koérme-
szakadtaig ragaszkodik, vagy kikény-
szeriti-e a piac a célrendszer feladasat.
Igy vagy uigy, a folyamat mindenképp
koltséges lesz: a kamatterhek emelke-
dése mind az allamadossag-kezelés,
mind a beruhazasok szempontjabol
rossz, a gyengulé arfolyam pedig
magasabb inflaciot okoz. Am a legna-
gyobb baj talan nem is ez, hanem
hazank romlo megitélése, az orszag-
kockazat noévekedése. Ez pedig elri-
asztja a befektetéket: nem csak
nehezebb lesz tékét csalogatni az
orszagba, de az orszagban lévé téke is
panikszertien kimenekulhet.

Osszefoglalas: a borotva élén

A forint arfolyamanak alakulasa
(egyelére) nem indokolja, hogy a szo
szoros  értelmében  valutavalsagrol
beszéljink. Ellenben a gazdasag-
politika komoly bizalmi valsagban van:
talan utols6 tartalékait mozgositja a
piac meggydézésére, amely nem tartja
realisnak a politika célkitizéseit. A
kamatemelés rendkivil koéltséges 1épés

volt, de r6évid tavon képes volt
megallitani a forint arfolyamanak
esését. Ugyanakkor szukitette a

monetaris politika mozgasterét, mert
minden olyan lépés, amely a kritikus
250-260 Ft/euré sav védelmében
torténik, fokozza a feszultséget. E
fesziltség mindaddig fennall, amig a
piac el nem fogadja a kormanyzati
célokat — elemzéi vélemények szerint
ez mintegy két honap lehet. A
gazdasagpolitikaba vetett bizalom nem
all magatol helyre: a piac konkrét
lépéseket, vagy legalabb gesztusokat
var. Ellenkezd esetben - ha a piac
kerekedik felll — a gazdasagpolitika
hitelessége 1j, minden eddiginél
sulyosabb csapast fog elszenvedni, és
ennek olyan realgazdasagi koltségei
lesznek, amelyek az orszag gazdasagi
novekedését is keményen visszavetik.



STAGNALAS UTAN UJRA NOVEKEDES-
AZ EU GDP-JE A HARMADIK NEGYEDEVBEN

Az Eurostat elézetes becslése szerint
az Europai Unié tagorszagainak
Osszesitett GDP-je 0,6%-kal nétt 2003
harmadik negyedévében az el6zd év
azonos iddszakahoz  képest. Az
eurdozona tagorszagainak névekedése
elmarad ettél, mindoéssze 0,3%, vagyis

a nem a ko6z6s eurdopai valutat
hasznalo orszagok - Dania, Nagy-
Britannia, Svédorszag -  atlagos
gazdasagi noévekedése  lényegesen
meghaladta az EMU-tagok atlagos
novekedését.

Az el6z6 — masodik — negyedév GDP-
jéhez képest mind az EU, mind a 12
eurot hasznalo tagallam gazdasaga
0,4%-kal bévilt, ami kedvezd jele
annak, hogy az Unio talan tuljutott a
meélyponton és megkezdédik a régota
vart konjunktara idészaka. Az elmult
negyedévben ugyanis stagnalt a
gazdasag, gyakorlatilag a  GDP
megegyezett a 2003 elsé negyedévi
értékeével.

Grafikon 1.

Az Euroépai Unio és az eurdozona GDP-jének novekedési titeme
(%, az elmult év azonos idészakahoz viszonyitva)
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mutat. A legnagyobb hatassal
Hattér export — a kereskedelem - dinamikaja

Az EU-orszagok GDP-je amellett, hogy
novekedett, annak keresleti oldala
viszonylag  egészséges  szerkezetet

volt a GDP-re. Az el6z6 negyedévhez
képest 2,2%-kal nétt az export, mig a
behozatal 0,4%-kal szukult. Igy a



kulkereskedelem 6nmagaban 0,7%-kal
novelte a GDP-t az elmult negyedévhez
képest. Szintén pozitiv hatassal volt a
gazdasagi noévekedésre a kormanyzati
fogyasztas névekedése (+0,5%), mig a
lakossagi fogyasztas alig valtozott
(+0,1%). A fogyasztas hozzajarulasa a
novekedéshez igy 0,2% volt. Ami még
mindig negativ folyamatként jellemez-
heté, az az, hogy a beruhazasok a
harmadik negyedévben is csokkentek
a korabbi szinthez képest - 0,6%-kal -,
emellett a raktari készletek volumene
is csokkent (-0,4%).

Az elmult év hasonlé idészakahoz
képest a GDP valtozasa valamelyest
mas képet mutat. A GDP-re a
legnagyobb hatassal a lakossagi és a
kormanyzati fogyasztas volt, mig az
export és a beruhazasok alakulasa
kedvezétlentul befolyasolta a gazdasagi
novekedést (cs6kkenésiik miatt).

A GDP kinalati oldalat vizsgalva az
lathato, hogy az elmult negyedévhez
képest az épitdipar és a kereskedelmi,
szallitasi és telekommunikacios szol-
galtatasok  teljesitménye nétt a
leginkabb (+0,7, illetve +0,6%). De
emellett a pénzugyi és egyéb szolgal-
tatasok, valamint az ipar is bévilt az
el6z6 harom honaphoz képest (+0,5 és

+0,4%). Csupan a mezbégazdasag
teljesitménye romlott valamelyest,
0,1%-kal.

Az elmult év harmadik negyedévéhez
képest azonban csak a szolgaltatoi
szektor tud felmutatni novekedést,
mind az ipari, mind az agrarszektor
visszaesett 2003 harmadik negyedéve-
hez viszonyitva. Ennél fogva nem lehet
meglepddni azon, hogy a 0,6%-os GDP
novekedés egészét a tercier szektor
bdéviilése magyarazza.

Az EU egyes tagallamainak GDP-
novekedése kozott igen nagy eltérések
is vannak. A leggyorsabban az olim-
piara keészill6 Gorodgorszag novekszik,

melynek gazdasagat mind a lakossagi
fogyasztas, mind a beruhazasok
egylUttesen novelik. Az elmult két
féelevben egyarant 4% f{o6lotti itemben
nétt a gazdasag, ami jocskan
meghaladja az EU atlagat. Kiemelkedd
- 2% feletti - Gitemben noévekszik meég
két nagy orszag is, Spanyolorszag és
Nagy-Britannia. A tdbbi nagy gazdasag
azonban nem buszkélkedhet ilyen
ySkiemelked¢” mutatokkal, hiszen mig
Olaszorszag GDP-je minddssze 0,5%-
kal nétt a harmadik negyedévben,
addig Németorszag és Franciaorszag
gazdasaga mar két egymast kovetd
negyedévben szukult. Minden esetre
kedvez6 jelenség, hogy a szukulés
Uteme mindkét orszag esetében
csokkent. A legnagyobb csékkenést
azonban nem ez a két orszag, hanem
Portugalia produkalta, a tavalyi év
masodik fele utan még idén sem tudta

megforditani a GDP csékkenésének
trendjét, vagyis folytatodott a
recesszio. Ebben az évben tehat

biztosan csékkenni fog a GDP, aminek
hatterében elsésorban a fogyasztasok

alacsony szintii noévekedése és a
beruhazasok erételjes visszaesése all.
Kovetkeztetések és rovidtava
kilatasok
Az Eur6opai Unié gazdasaga a

harmadik negyedévi adatok vizsgalata
alapjan ugy tunik, hogy tuljutott a
mélyponton, és lassan ténylegesen
megkezddédik a konjunktuara feliveld
szakasza. A 2003 harmadik negyedévi
adatokat az el6zé illetve az egy évvel
korabbi iddészakhoz viszonyitva az
adodik, hogy az EU gazdasaga a
masodik negyedévben érte el a
mélypontot. Az export ismét névekszik,
bar a beruhazasok meég egyelére nem
kezdtek el mnoévekedni. A kinalati
oldalon az ipar, de fé6képp a
szolgaltatasok névekedése teszi ki a
GDP né6vekedésének  meghatarozo
részeét.



Az el6z6 negyedévben S5 orszag -
Dania, Franciaorszag, Hollandia,
Németorszag és Portugalia — GDP-je
csokkent, tébbségiik a harmadik
negyedévben mar kedvezébb — bar meég
mindig negativ -  teljesitményt
mutatott. Egyedtil Portugalia helyzete
aggaszto, kulonosen ha figyelembe
vesszuk, hogy  jovére tiz Uj
tagallammal bévil az EU, és azok sok
szempontbdl is versenytarsai lesznek a
luzitan orszagnak.

Németorszag €s Franciaorszag, az EU
két gazdasagi motorja lassan magara

talal és kilabalnak a recessziobol. Ezt
segiti az a tény is, hogy a legfontosabb
kulkereskedelemi partner, az Egyesult
Allamok immar harmadik negyedéve
gyorsulo Utemben noévekszik, és az
elézetes szamitasok szerint 2003
harmadik negyedévében 3,5%-kal nétt
az USA gazdasaga. Mindez persze
jotékony hatassal lesz Magyarorszag és
a tobbi kozép- és kelet-europai
gazdasagra is, az erre utalo jelek mar
jol lathatok.



TUL A MELYPONTON?
A HARMADIK NEGYEDEVES GDP ES A BERUHAZASOK ALAKULASA

A brutté hazai termék a KSH eldzetes
szamitasa szerint 2,9%-kal volt maga-
sabb az év harmadik negyedévben,
mint egy évvel Lkorabban. Ez
kedvezébb adat, mint az egy
negyedévvel korabban, amikor a GDP
minddssze 2.4%-kal bévilt. Ha ehhez
hozzavesszik azt a tényt, hogy a
szezonalisan kiigazitott adatok szerint
az elmult negyedévhez képest a 2003
harmadik negyedévi GDP 0,8%-kal volt
magasabb, akkor arra a kovetkez-
tetésre lehet jutni, hogy - az EU-hoz

hasonloan — az év elsé felében érte el a
gazdasag a mélypontot, és a jovore
nézve inkabb a fellendulés jelei lat-
hatok.

Kedvezé képet tiikréz a beruhazasok
alakulasa is a harmadik negyedévben,
amely 4,4%-kal nétt az elmult év
azonos id6északahoz meérve. A
beruhazasi dinamika egyre gyorsul
tehat az elmult negyedévek adatai
alapjan, s azon belul féleg a
feldolgozoipari beruhazasok névekedé-
si Giteme kiemelkedé.

Grafikon 2.
Magyarorszagi GDP és beruhazasok novekedési titeme
(%, az elmult év azonos idészakahoz viszonyitva)
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a masodik negyedévben érte el a
Hattér magyar gazdasag noOvekedése a

Az év elsé kilenc honapjaban 2,7%-kal
nétt Magyarorszag GDP-je az el6z6 év
hasonl6 idészakahoz képest. A harom
negyedév noévekedési adatait vizsgalva
megallapithato, hogy a kozépsé, vagyis

meélypontot. Akkor minddssze 2,4%-
kal nétt a GDP. Ezt kévetéen gyorsult
fel éves szinten a novekedés 2,9%-ra,
ami az el6z6 honaphoz képest
szezonalisan kiigazitott adatok szerint
- 0,8%-0s noévekedeést jelent.



A gazdasagi novekedés Osszetétele is
egyre inkabb elmozdul a hosszutavon
is fenntarthato szerkezet felé. Bar még
mindig a fogyasztas huzza leginkabb a
gazdasagot, annak szerepe egyre
inkabb cso6kken, mig a beruhazasok
volumene megnétt az elmult honapok-
ban. Emellett a szeptemberi kulkeres-

kedelemi meérleg adatok arra is
kovetkeztetni engednek, hogy az
export is novekedésnek indult a

korabbi visszaesést kovetden.

A beruhazasok az elmult év azonos
idészakahoz képest 4,4%-kal, mig az
el6z6 negyedévhez képest 1,7%-kal
novekedtek. Az idei évben eddig ez a
legjobb negyedéves beruhazasi adat.

A nem-mezdgazdasagi beruhazasokon
belil a feldolgozéipari beruhazasok
volumene nétt a leginkabb, kézel 27%-
kal. Ezen beltil is els6sorban a
vegyiparban és a villamos gép- és
muszergyartasban torténtek a kiemel-
keddé beruhazasok. Ez pedig kedvezdé
jel a jovébeli gazdasagi noévekedés
illetve az export szempontjabol. A
szolgaltatoi szektorban elsé-sorban a
kereskedelemhez kapcsolodo agazatok
beruhazasai noévekedtek az atlagot
léenyegesen  meghalado  meértékben
(+13,3%), mig a mezdgazdasagi, vad-
és erddégazdalkodasi, valamint a
halaszati beruhazasok volumene
27,6%-kal néttek az egy évvel korabbi
szinthez képest.

A mezb6gazdasag teljesitménye ugyan-
akkor az impozans meértékli beru-
hazas-névekedés ellenére is csokkent
az év harmadik negyedében, mig a
masik két gazdasagi szektor — ipar és
szolgaltatéi szektor - teljesitménye
n6tt a KSH elézetes GDP adatai
szerint. Az elézetes adatok kozlésén tul
ugyanakkor a KSH modositotta a

2002-es GDP novekedésre vonatkozo
adatot. A korabbi 3,3%-nal ugyanis
kedvezébben alakult, és elérte éves
szinten a 3,5%-ot.

Kovetkeztetések és rovidtava
kilatasok

A 2003-as év utolso6 negyedévében a
gazdasagi novekedés Uteme varhatéan
tovabb gyorsul és igy az éves GDP
novekedése eléri a 2,8%-o0s szintet. A
harmadik negyedéves GDP adat a
masodik kedvezé jele annak, hogy
Magyarorszag tuljutott a meélyponton
és vélhetéen ismét néni kezd a
gazdasag novekedési Uteme. Szintén
pozitivum, hogy a fogyasztas huzo
hatasa egyre kisebb szerepet kap, mig
a beruhazasok és az export egyre
lényegesebb szerephez jut a
kozeljévében.

A kovetkezdé évben varhatoan végképp
atrendezé6dik a GDP novekedés
szerkezete, koszonhetéen annak, hogy
a korabbi évekkel ellentétben nem
varhato olyan nagy meértékti bére-
melkedés 2004  elején, és a
kormanyzati kiadasok is szigorodnak
valamelyest a kovetkez6 koltségvetési
évben. Eppen ezek miatt nem varhato,
hogy a gazdasag novekedési Uteme
latvanyosan ndjén a koévetkezd évben,
azonban annak szerkezete egészsé-
gesebbé valik és ismét egy fenn-
tarthaté novekedési palyara allhat az
orszag gazdasaga. Emellett nem
elhanyagolhato tényezé az sem, hogy a
legf6bb exportpartner, az Europai Unio
is — ugy tunik — tul van a mélyponton,
és ismét felivel6 konjunkturaciklus elé
néz. Ez pedig természetesen serkenti
majd Magyarorszag gazdasagi noéveke-
désének Utemeét.
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KEDVEZOTLEN ALLAMHAZTARTASI FOLYAMATOK A NOVEMBERI
GYORSJELENTES ALAPJAN

A hét elején tette koézzé a
Pénzligyminisztérium jelentését az
allamhaztartas novemberi és elsé
tizenegy honapos folyamatairol. Ezek
szerint novemberben a koézponti
koltségvetés egyenlege 92 milliard
forintos, a tarsadalombiztositas
pénzugyi alapjainak egyenlege 153,9
milliard forintos hiannyal zart. Az
allamhaztartas helyi 6énkormanyzatok
egyenlege nélklil szamitott hianyat az
elkilonitett allami pénzalapok 6,5
milliard forintos deficitje tovabb
novelte és az allamhaztartas
novemberi egyenlege 252,4 milliard
forintos hiannyal zart.

Hattér
Az allamhaztartas - helyi
onkormanyzatok nélkuli - hianya
november veégéig 1130,9 milliard
forintot ért el, amely az éves
eléiranyzat 135,9%-at teszi ki. A
koltségvetési  torvéenyben — 2003-ra

meghatarozott deficit a GDP 4,8%-at

tervezettet meghalad6é noévekedése all,
hiszen az allamhaztartas bevételei
november végéig az  elbiranyzat
89,4%-ara teljestiltek, mikdzben az
allamhaztartas jovahagyott kiadasaibol
94,1% kertlt elkoltésre.

A  Dbevételek esetében a 2003-ra
tervezett szamok teljestilhetnek -
figyelembe véve, hogy december jelen-
tés Dbevételi tobbletet eredményezd
honap az adobefizetések miatt -
ugyanakkor az allamhaztartas kiadasi
vélhetéen az év egészét tekintve
meghaladjak a jovahagyott szintet. A
kiadasok  novemberben a teljes
allamhaztartas szintjén elértéek a
2003-ra tervezett kiadasok 94%-at és
vélhetéen az év egészét tekintve meg-

haladjak a tervezett kiadasi szint
105%-at.
A kiadasok egyforman = gyorsan

emelkedtek a tarsadalombiztositasi
alapok és a kozponti koltségvetés ese-
tében is. Az el6bbieknél a kiadasokat
els6sorban az egészségbiztositasi alap

te,tt(? ki, ‘ezzelh"szemb‘en‘knovle‘mber tallépései, mig a koézponti koltségvetés
\C/}e[{%;re 6ago/fzv?s ;any mer‘ie €e eric? a esetében a tervezettet lényegesen
e °1aE' S cgyenieg kr'o-‘(fin‘ asli meghalado lakastamogatasi,
mogott  elsosorban  a 1adaso beruhazasi és dologi kiadasok okoztak.
Tablazat 1.
Az allamhaztartas egyenleg mutatéi a helyi 6nkormanyzatok nélkuil
2003.évi eléiranyzat |I-XI havi egyenleg|Az eléiranyzat| Egyenleg GDP
(Mrd. Ft) (Mrd. Ft.) %-a aranyosan
Kozponti koltseg- 569 701,3 123,3 41
vetés egyenlege
Elkulonitett allami
pénzalapok 13,9 28,6 205,5 0,2
egyenlege
B alapok 2771 4582 165 2,6
egyenlege
Allamhaztartas 832,2 -1130,9 135,9 65
egyenlege
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Kovetkeztetés

Az allamhaztartas elsé tizenegy havi
egyenlegének alakulasa szamos
kovetkeztetés levonasara ad lehe-
téséget. Az els6, hogy a varakoza-
soknak megfeleléen messze nem
teljesiknek az idei allamhaztartasi
egyenlegre vonatkozo elképzelések. A
koltségvetési  tortvény  szerint az
allamhaztartas hianyanak 2003-ban
GDP aranyosan 4,8%-nak kellett volna
lennie, ezzel szemben a varhato hiany
mertéke valamivel a GDP 6% alatt lesz.
Az els6 tizenegy havi GDP aranyosan
6,5%-0s onkormanyzatok és
privatizacios bevételek nélkul
szamitott hianyt csdkkenti a kézponti
koltségvetés varhaté tébblete decem-
berben, de a teljes deficitet vélhetéen
noveli a helyi 6nkormanyzatok hia-
nya. A helyi énkormanyzatok nélkul
szamitott allamhaztartasi hiany 2003
végén 1000 Mrd. Ft kordl lehet, ami
GDP aranyosan 5,8%.

A kozel 6%-os allamhaztartasi hiany
azt mutatja, hogy 2003-ban nem
kovetkezik be a koltségvetési politika
kiigazitasa, hiszen a 2002-es egyszeri
kiadasok mnélktl szamitott 6,5%-o0s
allamhaztartasi egyenleg minddssze-
sen 0,7 szazalékponttal  javul.
Ugyanakkor a magas allamhaztartasi
hiany egyben a 2004-es koltségvetési
tervezésénél szamitottnal rosszabb

kiindulé  poziciot jelent, ami -
elsésorban a kiadasok esetében -
kedvezétlentl alakithatja a 2004-es
folyamatokat. A 2004-es koltségvetési
célokat igy mar nem csak a szamok
Osszeallitasa soran feltételezett
makrogazdasagi palya tarthatatlan-
saga, de a bazishatas is torzithatja.

A tervezettnél varhatéan magasabb
allamhaztartasi hiany masik kovet-
kezménye az allamadassag erételjes
novekedése. Az allamhaztartas mag-
asabb GDP aranyos hianyat 2003-ban
elsésorban a kedvezétlenebb
elsédleges egyenleg eredményezi, ami

az adossag novekedését is érinti.
Raadasul a korabbinal szamitott
alacsonyabb novekedési dinamika,

valamint az év koézben a forint ellen
bekovetkezett tamadasok nyoman e-
melkeddé kamatszint a realkamat és
realnévekedés kozotti rést is tagitja,
ami az adossag/GDP szintjét tovabb
novel6 tényezo.

A novemberi allamhaztartasi adatok,
illetve a varhaté egyenleg a korabbi
elemzéseinket megerdsitve hivjak fel a
figyelmet arra, hogy komoly kiiga-
zitasra szorul a koltségvetés,
elkertilhetetlen az allamhaztartasi hi-
any csokkentése és az adossag
novekedésének megtorése. A hazai
valuta gyengélkedéséhez a 2004-es
koltségvetési tervek mellett az idei
szamok is hozzajarulnak.
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