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BEVEZETES

Ez a rovid elemzés nem kivan szamszerii prognozist adni a 2004-es folyamatokkal
kapcsolatos varakozésainkat illetéen, hanem roviden attekinti azokat a folyamatokat és
tényezéket, amelyek bizonytalansdgot és egyben lehetséges veszélyeket hordoznak
magukban, és amelyre a gazdasagpolitikdnak és a gazdasagi szereploknek egyarant tekintettel
kell lenniik.

I. BIZONYTALAN KULSO KONJUNKTURA ES NOVEKEDESI HATASAI

Az elmult években tovabb er6sddott a hazai ndvekedés fliggése a kilsé konjunkturatol,
kdszonhetéen a gazdasag kiugréan magas exportorientaltsaganak, valamint a hazai es az
novekedése meghataroz0 mértékben fligg a kils6é, ezen belil az Eurd-6vezetbdl eredéd
keresleti hatastdl. Annak ellenére, hogy a legUjabb elérejelzések és elemzések kedvezobb
konjunkturaval szamolnak, a hazai novekedéssel kapcsolatosan tobb bizonytalansagi
tényezore is figyelni kell.

fgy bizonytalansagot okoz, hogy a 2004-re vart fellendiilés elsésorban az USA-ban és az
azsiai allamokban lesz jelentés, és az el6rejelzések a kordbban vartnal kisebb ndvekedéssel
szamolnak az Eurd-6vezeten belil. Az IMF 2004-re az USA-ban 3,9%-0s, az ujonnan
iparosodod azsiai &llamokban 4,2%-o0s ndvekedést josol szemben az Eur6-6vezet 1,9%-0s €s
Németorszag 1,5%-0s és jelentés bizonytalansagot tartalmazo elérejelzésével. Az Europai
Bizottsag szerint az eur6-6vezet novekedése jovore az idei 0,4%-rél 1,8%-ra gyorsul szemben
az USA 3,8%-0s vart novekedésével.

A magyar gazdasdg szdmara alkalmazkodasi kényszert jelent, hogy a kedvezébb
konjunkturalis feltételek mellett is az Eurd-6vezet és ezen belul Németorszag ndvekedesi
Kilatasai tartdsan kedvezétlenek. Egyrészt az allamhaztartasi hidny magas szintje nem teszi
lehetéve az automatikus stabilizatorok érvényesulése mellett a keresletbévité koltségvetési
politika alkalmazasat: az Eurd-6vezet atlagos GDP aranyos allamhaztartasi hidnya 2003-ban
megkdzeliti a maastrichti 3%-os referencia szintet (varhatdéan 2,7% lesz), mig Németorszagé
és Franciaorszagé kozel 1 szazalékponttal meghaladja. A roml6 egyensulyi mutatok és a
szerkezeti problémak (6regedé tarsadalom, jelenlegi szerkezetikben finanszirozhatatlan
egészségugyi rendszerek és joléti szolgaltatasok) tartdsan komoly koltségvetési kiigazitast
igényelnek.

A fiskalis kiigazitas negativ keresleti hatasai mellett sem a belfoldi, sem a kiilsé maganszektor
generélta kereslet nem bévul dinamikusan. A kilsé keresletet a fobb kereskedelmi partnerek
novekedése mellett az erds (és egyes elérejelzések szerint tovabb erésdd6) Eurd mérsékli, mig
a lakossagi fogyasztas és a vallalati beruhazasok novekedését a kedvezétlen varakozéasok
fogjak vissza.

A ciklikus tényez6k mellett az eurOpai térség ndvekedését elsésorban kindlati, szerkezeti
tényezoék gatoljak. Ezt jol mutatja, hogy azon gazdasagok, ahol az elmdlt években alapvet6
szerkezeti reformokat hajtottak végre (Nagy-Britannia, Spanyolorszag, Hollandia,
Finnorszag) az eurdpai atlagnal gyorsabban névekednek, mikozben a reformok elodazésa a
»-magallamok” (Németorszag, Olaszorszag és kisebb mertékben Franciaorszag) ndvekedését
negativan befolyasolja.
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Az enyhén javuld globalis kondiciok kozepette 2004-ben sem szdmolhatunk azzal, hogy a
magyar export 75%-at felszivdo EU ndvekedési kilatasai latvanyosan javulnanak, sét az
elérejelzések a prognozisok kockazatara hivjak fel a figyelmet igy nem lehet szamolni az
ideihez képest sokkal kedvezobb keresleti feltételekre.

A kilsé kereslet mérsékelt novekedése mellett figyelembe kell azt is venni, hogy kérdéses,
hogy a lassan bovilé eurdpai piacokon belil a hazai vagy a fébb vetélytarsak piaci
részesedése fog novekedni, vagyis mennyire képes a hazai gazdasdg kihasznalni a kissé
kedvezobb konjunkturalis feltételeket. Az elmult 3 évben a hazai exportérok ar- és kiléndsen
koltség-versenyképessége jelentésen romlott: ez megmutatkozott abban, hogy a 2000-ig tart6
novekedését kovetéen csokkent a hazai exportérok részesedése az EU teljes, a kdzép-
europabol szarmazo illetve teljes gépipari importjan beldl.

Figyelembe véve az export 2003-ban varhaté ndvekedési utemét a kdzép-eurdpai
orszagokban, valamint a termelékenység és realbérek ndvekedése kozott valtozatlanul
fennall6 magas rést, a hazai exportérok versenyképessége nem javul 2003-ban. igy varhatdan
2004-ben is fennmarad az idén megfigyelt ndvekedési rés a hazai és kdzép-eurdpai
exportnovekedési dinamikak kozott, ami mérsékli a kulsé kereslet ndvekedésének
tovagyirazését a hazai gazdasagra.
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Il. A KOLTSEGVETESI KORREKCIO MERTEKE ES
EREDMENYESSEGE

A novekedés mellett a masik bizonytalansagi tényezé 2004-ben a koltségvetési politika
jellege és a ténylegesen varhato allamhaztartasi korrekcidé mértéke. A koltségvetesi korrekcio
problémaival, a kiigazitas hianyossagaival egy korabbi ICEG Eurdpai Koézpont tanulmany (A
magyar beteg, www.icegec.hu) mar foglalkozott, ezért itt csak azzal foglalkozunk réviden,
hogy megvaldsul-e a tervezett koltségvetési korrekcio és az allamhaztartas hianya a GDP
3,8%-ra mérséklodik-e jovore. A benyujtott koltségvetési terv, valamint az idei koltségvetési
és makrogazdasagi folyamatok abba az iranyba mutatnak, hogy a hiany mértéke vélhetéen
meghaladja ezt a szintet. Tobb tényezé is ebbe az irdnyba mutat:

= a 2003-ra varhaté hiany mertéke meghaladja a terveket és a kiindulas ezért
kedvezétlenebb lesz a torvényben foglaltaknal,

« abevételek egy része — ahogy azt az ASZ kézelmiltban nyilvanossagra keriilt jelentése is
mutatja — tul van tervezve és ezt még a tervezettnél magasabb inflacié sem kompenzalja,

= lassl a nemzetgazdasagi és allamigazgatason bellli bérek névekedésének mérséklodése
és erételjes az idei ndvekedés athuzddo hatésa a teljes allamhaztartason beldl,

= kérdéses, hogy a tervezett szamok mennyire veszik figyelembe az EU csatlakozas teljes
nettd hatdsat az allamhaztartasi egyenlegre, mennyire tartalmaznak az adatok az els6
évben varhatonal kedvezobb szamokat,

= a létszamcsokkentés elkerillhetetlen és szikséges Iépés, de 2004-ben vélheten jelentds
megtakaritast nem eredményeznek.

A benyujtott koltsegvetéssel kapcsolatos bizonytalansdgok miatt kérdeses, hogy 2004-re az
allamhaztartas hianya 3,8%-ra mérséklodik: sokkal inkabb valoszini, hogy a hiany GDP
aranyosan 4,5% korul alakul majd. A magasabb idei és 2004-es deficit nyoman vélhetéen nem
fog a tervekkel 6sszhangban csokkenni az allamhéaztartas keresleti hatasa és javulni netto
megtakaritoi pozicidja. Igy a vallalatok ndvekvé beruhdzasa és a lakossag csokkend
megtakaritasa mellett névekedhet a folyo fizetési mérleg hianya.

A magasabb hidny mellett nehezebb lesz megteremteni a monetéris és fiskalis politika
6sszhangjat. A megbomlott 6sszhangbol eredé ndvekedési, kamat- és egyéb koltségeket jol
lehetett latni 2003 els6 felében. Ha nem lesz megfelelé mértékii a koltségvetési kiigazitas,
akkor nagyobb lesz az arfolyam- és a kamatok volatilitdsa, annak novekedésre és a
varakozasokra gyakorolt kedvezétlen hatdsdval egyditt.
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11l. AZ ALLAMADOSSAG VALTOZASA

A magasabb allamhaztartadsi hiany mellett 2003-ban és 2004-ben is novekszik az
allamado6ssag/GDP mutatd értéke. A ndvekvo adossagnak két forrasa van. Egyrészt 2003-ban
és vélhetéen 2004-ben is az elsédleges egyenleg deficites lesz, ami kozvetlenul néveli az
adossagmutatot. Méasrészt 2004-ben az allamaddssag utan fizetett redlkamatok és a gazdasag
novekedése kozotti rés pozitiv lesz és ez kozvetve a magasabb kamatkiadasokon keresztill
ndveli a relativ addéssagmutatot.

Az allamaddssag alakulasara mar nem hatnak az allami vagyon értékesitésebol szarmazo
bevételek, mert ezek minimalisra csokkentek és a fennmaradd bevételeket sem az adossag
mérséklésére, hanem a tékekiadasok fedezésére hasznaljak fel. Mikdzben az allamaddsagot
mérséklé tokebevételek megsziinnek, addig az allam altal felvéllalt garanciak,
kotelezettségek, illetve a veszteségesen mitkodd allami vallalatok kotelezettségeinek (MAV,
stb.) atvallalasa az addssag abszolUt és relativ értékét is noveli. Az adossag alakulasaval
kapcsolatosan két bizonytalansag van: mikorra érheté el egy olyan elsédleges egyenleg,
amely lehet6vé teszi az addssag/GDP csokkenését és milyen ltemben lehet ezt kdvetéen a
mutatot mérsékelni.

1V. AZ INFLACIO MEGUGRASANAK IDOBELI LEFUTASA

Az inflacié 2003-ban els6 felében megfigyelt mérséklédését kdvetéen majustol ismételten
enyhén gyorsul és év végére meghaladja a maximum 4,5%-0s jegybanki célt. A 2004-es
inflacio tovabb gyorsul, koszonhetéen az AFA kulcsok véltozasanak, a hatosagi aras termékek
arai emelésének. Mindezek eredményeképpen az atlagos inflacio 6,5%, az ev végi 6% kordl
varhato, meghaladva a 2004-re Kittizott inflacios célokat. Mikdzben az intézkedések nyoméan
varhatéan az inflacié csak atmenetileg gyorsul néhany olyan tényezére is fel kell hivni a
figyelmet, ami okozhat bizonytalansdgot az atmeneti aremelkedés id6beli lefutdsdban és
mértékében.

Az egyik ilyen tényezé az addemelések tovagyiiriizé hatasa: az AFA kulcsok emelésének
kdzvetlen arszinvonal-ndvel6 hatasa mellett lehet kdzvetett, masodlagos hatdsa is, amely a
bérek és inflacids varakozasok novekedesen keresztill hat az inflaciéra. Az addemelések
tovagyirizo hatdsa mellett a masik bizonytalansagot okozo tényez6 az arfolyam alakuldsa. A
nagy kérdés az, hogy a Forint arfolyama a mostani és a jegybank altal az inflaciés célok
szempontjabol kivanatosnak tartott szinten marad-e, vagy a magas folyo fizetési mérleg hiany,
illetve egy jovo évi esetleges kamatcsokkentés nyoman nem értékelodik-e le. Mivel az
arfolyamcsatorna hatasa erételjes, ezért a Forint gyengtilése felfelé mddosithatja az inflaciot,
bar a leértékelés begyiiriizése nem linearis, illetve fligg a gyengilés mértékétsl, a gazdasag

//////

Végezetll a jovo évi inflacio alakulasaban bizonytalansagi tényezé a bérek és a belfoldi
aggregat kereslet alakuldsa: a 2003-as folyamatok arra mutatnak ra, hogy lassi a bérek
alkalmazkodasa (még a maganszektorban is), erételjesek a jovedelemnovelési varakozasok és
a belfoldi keresletre egyéb, a bérek és jovedelmek alakuldsa szempontjabol exogén tényez6k
(lakossagi megtakaritasi hajlandosag csokkenése, fogyasztasi hitelek novekedése, stb.)
hatnak.
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V. A BERINFLACIO ES A KERESLETI HATAS MERSEKLODESE

A bérek ndvekedése az elmult 3 évben messze meghaladta a termelékenység névekedése €s a
gazdasag ciklikus helyezte, illetve egyensulyi feltételei altal lehetové tett mértéket. A
bérndvekedés dinamikaja meghatarozé szerepet jatszott a termelékenység lassulo Utemii
ndvekedésével egyitt a koltség-versenyképesség dramai romlaséban, az exportértékesités
jovedelmezoésegének csokkenésében, valamint a hazai kereslet ndvelésében. Annak ellenére,
hogy 2003-ra a bérndvekedés mérséklodése lett célul kitizve, illetve a vallalatok
versenykepességenek romlasa erételjes korlatot szabott a bérek emelkedésének, idén is
jelentds reédlbér-ndvekedés valosul meg, amely messze meghaladja a munkatermelékenység
novekedését.

A bérek alakuldsa 2003-ban jol mutatja, hogy lassu a nominalis bérek alkalmazkodasa és
rendkivil idéigényes amig — kuléndsen az allami szektorban generalt — a bérndvekedés
hatasai visszaszorulnak. A bérek ndvekedése mogott tobb tényezé mutathato ki: a feler6sdédé
inflacios varakozasoké, a 2002-ben és 2003-ban az allami szektorban megvaldsitott
béremelések erételjes demonstrativ hatésa, az alacsony atlagos munkanélkiliség, amely egyes
régidkban és agazatokban teljes foglalkoztatottsaggal, s6t munkaeréhiannyal tarsul. Tovabba
gy ttnik, hogy a szocialis partnerek egymas iranti bizalma és a gazdasagpolitika hitelessége
is csokkent kdszonhetéen az elmult idészak ellentmondasos gazdasagpolitikajanak.

A 2004-re sziletett ajanlasok mellett is maradnak kétségek abban a tekintetben, hogy a bérek
novekedése 2004-ben a kivant mértéki lesz-e. A nomindlis bérek novekedését kétségtelendl
mérsékli az allamigazgatdsban tervezett elbocsatasok, az allami szektorban vérhat6
bérnovekedés visszafogasa, valamint a vallalati szektor alacsony jovedelmezésége.
Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy a gyorsulé inflacié, az atfog6 tarsadalmi-gazdaségi
megallapodas hianya, egyes &gazatokban az EU-csatlakozas mogé bujtatott bérndvelési
igenyek a moderalt bérnovekedés ellen hatnak. Az inflacio, az allamhaztartas kiadasai és a
koltség-versenyképesség alakuldsa szempontjabdl egyarant bizonytalansagi tényezé, hogy a
bérndvekedés lassulasa milyen mértéki és id6beli lefutasd lesz 2004-ben.

A Dbérek lassuldo utemii novekedése mellett a makrogazdasagi egyensuly alakulasa
szempontjabol addicionalis nehézség, hogy a lakossag fogyasztasi kereslete a bérek esetleges
lassuld novekedése mellett is névekszik. Ebben szerepet jatszik a megtakaritasi hajlanddsag
csokkenése, a lakossagi hitelezés felfutdsa és a fejlett orszagokkal ésszehasonlitva sokkal
alacsonyabb eladdsodottsag novelésének és a fogyasztas idobeli kisimitasanak szandeka is.
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V1. A FOLYO FIZETESI MERLEG HIANY ES FINANSZIROZASANAK
FENNTARTHATOSAGA

Idén is folytatodik a folyo fizetési merleg hiany ndvekedése és 2003-ban a hiany GDP
ardnyosan meghaladhatja a 6%-ot, és kozel kétszerese lehet a 2001-es értéknek. A ndvekedés
mogott elsésorban az import exportot kétszeresen meghaladd novekedése, valamint a
szolgaltatasi egyenleg erételjes romlasa all. A folyd fizetési mérleg hianyanak mértéke
6nmagaban még nem ad okot aggodalomra, kulénésen ha figyelembe vesszik, hogy az EU-
csatlakozassal és a gazdasdg iranti bizalom er6sodésével kissé tagul a fenntarthatd és
finanszirozhato deficit nagysadga. Ugyanakkor a deficitet novelé tényezék és a hiany
finanszirozasanak szerkezete mar novekvé bizonytalansagot rejt magéaban:

A folyé fizetési mérleg hianyanak ndvekedese ugyanis azt mutatja, hogy a nemzetgazdasag
nettdé megtakaritoi poziciojat ndvekvé hidny jellemzi, azaz a belfoldi megtakaritdsok egyre
kevésbé fedezik a felhalmozast és a gazdasag szereploire ndvekvo nettd finanszirozasi igény
jellemz6. Mikdzben idén csak kismértékben javul az allamh&ztartds nettd finanszirozasi
pozicidja, a lakossagi megtakaritasok csokkenése, valamint a vallalati beruhazasok
ndvekedése ndveli a kiils6 megtakaritasok iranti keresletet.

A lakossdg megtakaritasi hajlanddsaganak strukturalis okokkal magyarazhatd csokkenése
mellett csak az allamhaztartas nettd megtakaritoi pozicidjanak jelentés javulasaval képzelhetd
el a véllalatok beruhdzasi aktivitdsdnak ndvelése a kilsé6 megtakaritasok fokozottabb
igénybevétele nélkil. Azonban a kordbban az &llamhaztartassal kapcsolatosan leirt
folyamatok kétségesse teszi, hogy 2004-ben javul-e olyan mertékben az allamhaztartas netto
megtakaritdi pozicidja, amely egyszerre teszi lehetévé a maganszektor csokkend netto
megtakaritasainak finanszirozasat (amely mogott a haztartasok esetében a bruttd
megtakaritasok merséklodése, a vallalati szektor esetében a beruhazasok novekedése all) és a
folyd fizetési merleg deficit csokkeneéset.

A folyé fizetési mérleg alakulasaban a masik bizonytalansagi tényez6, hogy mikozben
kordbban a kereskedelmi mérleg hianyat részben mérsékelte a szolgaltatas-egyenleg
kedvezobb alakulasa, addig 2003-ban a szolgaltatas-egyenleg is romlott és 2004-ben sem
varhato ebben jelentés fordulat. A kereskedelmi merleg egyenlegének javuldsa a
versenyképesség és a killsé kereslet lassi novekedése, valamint az importkeresletet gerjeszté
lakossagi fogyasztas es jovedelemkiaramlas lassu moderalodasa miatt nem vérhatd, és
varhatéan jovére is fennmaradnak az idei folyamatok a jovedelem- és szolgaltatas-
egyenlegeknél.

A folyé fizetési mérleg hianyt 2004-ben a ciklikus tényezék mellett két addicionalis tényezé
is novelheti. Az egyik, hogy a csatlakozas elsé évében kérdéses lesz az Eurdpai Unios
befizetések és transzferek egyenlege, illetve hogy az ujra befektetett profitok elszamolasanak
valtozésa is a folyd fizetési mérleg hianyt noveli. A hiany ez utébbi tényez6 miatti
novekedése nem eredményez jelent6s makrogazdasagi hatasokat, ugyanakkor demonstracios
hatasa lehet a varakozasok altal erételjesen befolyasolt portfolié befektetokre.

A hiany novekedése mellett nagyobb bizonytalansagot rejt magaban annak finanszirozasa.
Ennek f6 probléméaja, hogy a kdzvetlen tokebefektetések bruttd - és a ndvekvé kiaramlas
miatt netto - értékének csokkenése mellett a hidnyt névekvé mértékben a rovidlejaratd deviza-
bearamlasok finanszirozzak. Egyrészt ezek a forrdsok csak ideiglenesen jatszhatnak
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meghatarozé szerepet a folyo fizetési mérleg hiany finanszirozasaban, hosszabb tavon az erre
torténé tamaszkodas koltséges és fenntarthatatlan lehet. Masrészt az emlitett deviza-
bearamlast elsésorban a nemzetkdzi dsszevetésben is kiugréan magas devizakamatok, illetve
a hianyt finansziroz6 meglehet6sen sziik korii befekteti csoport varakozasai teszik lehetéve.
Amennyiben a fundamentumokban vagy a befektetok varakozasat befolyasold tényezékben
akar csak kismertékii valtozds kovetkezne be, a kedvezétlen varakozasok oOnbeteljesité
spekulativ eladéast is eredményezhetnek, annak a foly6 hiany finanszirozasara gyakorolt
kedvezétlen hatdsaval.

Osszefoglalva a fizetési mérleg alakulasat illetden két bizonytalansag van a jévé évet illetden.
Egyrészt miképpen fog valtozni a nemzetgazdasagi szereplok nettd megtakaritdi pozicioja és
ez lehetévé teszi a killsé megtakaritasok iranti kereslet mérséklését? Masrészt kérdéses, hogy
a kozvetlen tokebefektetések ndvekedése atveszi-e a hiany finanszirozasaban a dont6 szerepet
a rovidlejaraty befektetésekkel szemben?

VIl. A FORINT ARFOLYAMA

A hazai makrogazdaséagi folyamatok egyik legbizonytalanabb pontja az &rfolyam alakulésa,
annak ellenére, hogy az elemz6i varakozasok nagyjabol azonosak Forint varhatd jové évi
arfolyamanak el6rejelzését illetéen. Az arfolyam alakulasaba 2003-ban bizonytalansagot a
jegybanki-kormanyzati l1épések vittek, amelyek szlikségtelen mértékben felerésitették a Forint
volatilitasat. A kovetkez6 idészakban ilyen jellegti, politika generdlta sokkra nem Kell
szamitani, ugyanakkor két olyan tényezé is kimutathatd, amely aggodalomra adhat okot az
arfolyam alakulését illetéen.

Az egyik ilyen tényez6 a folyo fizetési mérleg hianyanak emlitett novekedése és novekvo
mértéka finanszirozasa a rovidlejaratu deviza-bearamlassal. A masik és ehhez szorosan
kapcsolodd tényez6, hogy a Forint jelenlegi és az inflacids célok elérése érdekében a
monetaris és fiskalis hatdsag altal is kivanatosnak tartott szintjéhez nagymértékben hozzajarul
a kiugréan magas kamatszinvonal és az éaltala keltett deviza-bedramlas. Amennyiben a
befektetok bizalma a folyé fizetési mérleg hiany finanszirozhatdsagat illetéen megrendul,
vagy a jegybank a kamatszintet tulzottan hamar kezdi el csokkenteni, akkor ez a forint
arfolyaméanak jelentés korrekciojat is eredmenyezheti, mert ekkor jelentésen beszikil az
arfolyamot ,,megtamaszt6” tényezok hatasa.

A bizonytalansag forrasa ebben a tekintetben az, hogy a meghirdetett fiskalis korrekcié nem
tanik kelloképpen ambiciozusnak a folyd fizetési mérleg hiany csokkentéséhez és az el6z6
részben jelzetteknek megfeleléen arra sincs egyértelmu jel, hogy Iényegesen médosulhat a
folyd fizetési mérleg hiany finanszirozadsanak szerkezete. Amennyiben nem modosul a
keresleti hatas és a hiany finanszirozésa, illetve fennmarad a monetaris és fiskalis politika
kdzotti 6sszhang hianya, ez a Forint akar jelentés gyengulését és az arfolyamnagyobb
volatilitasat is eredményezheti.
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VIIl. A MONETARIS ES FISKALIS POLITIKA KOZOTTI OSSZHANG
HIANYA

A makrogazdasagi problémaink egyik kivalté oka a monetaris és fiskalis politika kozotti
6sszhang megbomlasa volt az elmult 2-3 évben. Ez stlyos ké&rokat okozott a gazdasagpolitika
hitelessege, az arfolyam kiszamithatosaga és stabilitasa, a gazdasagi szerepl6k varakozasainak
alakuldsa szempontjabdl. Az ellentmondédsok részben oldodtak az elmualt idében, de
valtozatlanul nem lehet 6sszhangrol beszélni.

A konfliktust 2004-ben 3 tényez6 generdlhat. Az egyik az allamhaztartasi kiigazitas
mértékének és elégsegességenek, illetve ehhez szorosan kapcsolodoan a jovedelemfolyamatok
alakulasanak megitélése. A masik a kamatszint csdokkentésének mértéke és idézitése. A
harmadik a kivanatos arfolyamszint és az ennek eléresehez szlikséges eszk6zok alkalmazasa.
A monetaris és fiskalis politika kozotti koordinacioban idén jelentkezett hibdk vélhetéen mar
nem ismétlédnek meg 2004-ben, de a konfliktus tovabbel és hat a gazdasagi folyamatokra és a
gazdasagi szereplék varakozasaira.
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