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Osszefoglalé

A kiils6 koérnyezet hatasa a hazai
gazdasagra 2005-ben inkabb kedvezétlen,
mert a vilaggazdasag és a vilagkereskedelem
gyors novekedése és a mérsékelt inflacios
nyomas mellett kockazatot jelent az olajarak
alakulasa, az  eurd-zdna névekedési
problémai, a fébb keresztarfolyamok, valamint
a feltérekvé piacokkal kapcsolatos befektetdi
varakozasok alakulasa.

A GDP névekedése 2005-ben elbrelathatéan
3,2%-ra mérseéklédik a tavalyi 4,1%-rél. A
mérsékeltebb ndovekedés mogott a csokkend
exportdinamika és a nettd export kisebb
hozzajarulasa, valamint a beruhazasok
lassabb  novekedése all. A lakossagi
fogyasztds dinamikaja 2005-ben érdemben
nem valtozik 2004-hez képest.

A pénzromlas iliteme az év elegji jelentbs
csOkkenést kovetben a fennmarado
honapokban stagnal, és december/december
alapon 3,2% fogyasztoi aremelkedéssel lehet
szamolni. Az arfolyamra jelentés volatilitas
jellemz6 az év eddig eltelt id6szakaban is, és
ez a tovabbi honapokban is fennmarad a
nominalis arfolyam mérsékelt gyengllése
mellett.

Az allamhaztartas hianya meghaladja a
tervezetet az egyszeri tdbbletkiadasok, a
kedvezétlen ciklikus hatasok miatt kisebb
bevételek nyoman. Az allamhaztartas ESA 95
alapon szamitott hianya 2005-ben a GDP
5,2%-a lesz, mikdzben az allamaddéssag/GDP
eléri az 59%-ot.

A folyé fizetési mérleg hianya valtozatlanul
magas, bar kissé csdkkenhet 2004-hez képest
a GDP 8,3%-ara. A deficit mérséklédése a
tavalyinal valamivel kedvez8bb kereskedelmi
és jovedelemegyenleg nyoman kdvetkezik be.
Finanszirozasaban fontos szerepet jatszik a
tavalyi szintet 2005-ben is eléré bruttd, illetve
nettd kalfoldi mikodo téke bearamlas, illetve
tovabbra is magas marad a hitelintézetek és
az allamhaztartas kalféldi forrasbevonasa.

A munkanélkiiliség az elmult idészakban
novekedett, koszonhetéen a koltségvetési
szféraban bekovetkezd létszamleépitésnek és
a versenyszféra stagnald foglalkoztatasanak.
A munkanélkuliségi rata kissé csokkenhet az
év folyaman, de 7 szdzalékos szint felett
marad.

A gazdasdgpolitika szamara harom jelentés
kihivas mutatkozik 2005-ben. A legfontosabb
az allamhaztartasi hiany tovabbi
ndévekedésének megakadalyozasa, a terveket
jelentdsen meghaladd hiany elkeriilése. A
masik a monetaris politikat érinti, amelynek a
magas allamhaztartasi és folyo fizetési mérleg
hiany, a hazai forintadéssag leminésitése, a
feltdrekvé piacok novekvd kockazati felara
altal indokolt 6vatos kamatcsdkkentés, illetve
a kedvezd inflacios kornyezet altal implikalt
gyors kamatcsokkentés kozott kell
valasztania. Végezetil a gyors dezinflacié a
vartnal erbteljesebb realbér-ndévekedést
eredményez, ami a jdbvedelempolitika szamara
jelent kihivast, mert kedvezétlenul
befolyasolhatja a versenyképesség és a kiilsé
egyensuly alakulasat.
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1. tablazat. — Osszefoglal6 elérejelzés a magyar gazdaségra1

2003 2004 2005*
GDP (%) 3 4,1 3,2
Lakosséagi fogyasztas 8 3,5 3,5
Kbzosségi fogyasztas 5,5 -1,5 2,5
Beruhazasok 3,5 8,2 6
Export 7,5 15,5 8
Import 10,5 14 6,5
Fogyasztoi arindex (éves atlag)(%) 4,7 6,8 3,3
Fogyasztoi arindex (dec/dec) (%) 57 55 3,2
Munkanélkiliségi rata (%) 5,8 6,1 7,0
Realbérek (%) 4,5 2,6 3,5
ULC 7,5 4 3,5
Allamhéztartas egyenleg/GDP (%) 7,2 -5,5 -5,2
Allamaddssag/GDP (%) 57 58 59
Folyé fizetési mérleg/GDP (%) -8,5 -8,9 -8,3
Kereskedelmi mérleg/GDP (%) -4 -2,8 -2,5
Arfolyam (év végi) 262 245 255
Jegybanki alapkamat (év vége) 12,5 9,5 7

! Az adatok forrdsai: Magyar Nemzeti Bank, Eurdpai Bizottsag, KSH. A 2005-re vonatkozé adatok az ICEG Eurépai Kézpont
elbrejelzései.
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I. A fontosabb globalis és regionalis trendek

2004-ben a vilaggazdasag regéta nem latott
Utemben béviilt és az elbrejelzések szerint —
bar a 2004-esnél alacsonyabb, de -
viszonylag kedvezé, 4 % korili ndvekedési
Utem varhaté 2005-ben is. Idén a
vilagkereskedelem ndvekedési Uteme s
viszonylag magas marad, bar lassul 2004-hez
képest. Ugyanakkor egyre jelentésebbek azok
kockazatok, amelyek a kedvezd folyamatokat
akar ellenkez6 eljellre is fordithatjak.

Egyrészt a vildaggazdasagban a hagyomanyos
nagyfogyaszték mellett megjelent Gjabb
felhasznalok (els6sorban Kina) altal
tdmasztott kereslet miatt magas olaj- és
nyersanyagarak visszafogjdk a ndvekedést.
Alacsonyabb  nyersanyagarakra 2005-ben
nem szamithatunk: a kereslet nem csokken,
s6t a politikai-geopolitikai kockazatok és a
kinalat nodvelhetéségének korlatai miatt az
olajarak még magasabbra is emelkedhetnek.

Masrészt a vilaggazdasag egyik legfontosabb
.,motorjanak”, az USA-nak a gazdasagi
ndvekedését a dollarkamatok emelkedése és
a folyo fizetési mérleg ndvekvd deficitje
fenyegetik. Ezek  egylttesen  jelent8s
kockazatot jelentenek a vilaggazdasag
szamara is, habar az idén eddig az USA
novekedési mutatéi kedvezbéen alakultak
(els6sorban a belsd kereslet névekedése és
az er8s beruhazasi tevékenység miatt).
Ugyanakkor itt is beindulhatnak kedvezétlen
folyamatok: a novekedés Uteme lassulhat,
amennyiben tovabb emelkednek a kamatok
és a koltségvetés kevesebb pénzt pumpal a
gazdasagba, és igy a bels6 fogyasztas és
beruhazas visszaesik. A bels§ fogyasztas
novekedésének tovabbi korlatja, hogy a
haztartasok megtakaritdsa kozel van a
nullahoz. Az els6 negyedév adatai vegyesek:
a novekedés uteme viszonylag magas, habar
a vartnal alacsonyabb, ugyanakkor jelentds a
munkanélkiliség névekedése is.

Harmadrészt a  vildggazdasag masik
.,motorja”, Kina esetében szintén jelentések
lehetnek a vilaggazdasagra is haté gazdasagi
kockazatok. A kinai gazdasagi teljesitmény
alakulasat valtozatlanul inkabb az
adminisztrativ.  kormanyzati  intézkedések
befolyasoljak, mint a piaci tényezék. igy 2004

elejen a tulfitottség jeleit mutatd gazdasag
lassulasa is kormanyzati |épéseknek volt
készonheté (a beruhazasok csokkentése a
tulfatott szektorokban a hitelek,
ingatlanhasznositas korlatozasaval) és amikor
az intézkedések ideiglenes hatasa elmult,
Ujabb gyorsulas koévetkezett be 2004 masodik
felében, amikor az export és kisebb részt a
fogyasztas valt a ndvekedés motorjava. A
2005-ben is  folytatédé, liberalizaciés
intézkedésekkel is tamogatott gyors kinai
exportndvekedés a legnagyobb
felvevépiacokon (USA, EU) protekcionista
intézkedések bevezetését valthatja ki, ami
lassithatja a vilagkereskedelem bévilését. Az
export ndvekedését segiti a makacsul az USA
dollarhoz kotott juan.

A pénzugyi feltételek kedvezéek a névekedés
szempontjabdl: a nemzetkdzi tdkepiacokat
altalaban stabilitas jellemzi, egyedll a
feltdrekvé piacokon (igy Magyarorszagon)
lehetnek jelent6sebb mozgasok.

A novekedési utemek jelentds eltérései 2005-
ben is jellemzik az egyes vilaggazdasagi
régidkat. A Japanon kiviili Azsia, illetve a FAK-
orszagok ndvekedési Uteme lehet a
legmagasabb, mig az EU (kulonésen az EU-
15) gazdasaganak bdvilése alacsonyabb.
Viszonylag magas az USA és Latin-Amerika
gazdasagi bdvilésének lGteme. Az egymastol
egyre nagyobb mértékben eltéré6 régios
teliesitmények nem segitik a folyo fizetési
mérleg-egyensulytalansagok kezelését, és
negativan érintik a vildggazdasagi kereslet
alakulasat. Az USA folydo mérlegét jellemzé
hatalmas deficit lassan fenntarthatatlan szintre
emelkedik, és ennek kezelése gyengébb
valutat kivan. A dollar esetleges tovabbi
gyengulése a vildggazdasag tobbi
szereplbjére is hathat, példaul a gyengébb
importkeresleten keresztul. Ugyanakkor
jelentds folyomérleg-tobblettel rendelkeznek
egyes azsiai orszagok, az olajexportérok és
kisebb részt az euré-zéna orszagai.

Az eurd-zéna az egyik legalacsonyabb
novekedést mutatdé régié. 2005 elején még
tulsulyban voltak a kedvezd jelek, mostanra
azonban az er8s eurd, a gyenge dollar és a
magas olajarak kovetkeztében kedvezétleneb-
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bek a Kkilatasok. A francia és holland
népszavazas eredménye tovabb rontja a
novekedési kilatasokat, ugyanakkor a -
kérdéses, hogy tartésan vagy ideiglenesen —
gyengulé eurd javithatja az exportteljesit-
ményt, viszont dragithatja az olajimportot.

Kilénésen Németorszag és Olaszorszag
teljesitménye veti vissza az eurd-zéna
novekedését. Németorszagban folyamatosan
csokken a bels6 kereslet, a bovilés egyetlen
motorja az export, és a 2005-re vart
novekedés Uteme igy minddssze 1,2 %.
Olaszorszaghan a GDP csb6kkenését prog-
nosztizaljak erre az évre. A recesszié okai
kozott az egység-bérkoltségek ndvekedése, a
hagyomanyos olasz exporttermékeket sujto
ersebb vilagpiaci verseny és az ers eurd
mellett a hazai kereslet 1 % alatti névekedése
és a beruhazasok csokkenése is fontos szere-
pet jatszik. A magyar export szempontjabol
fontos még Ausztria helyzete: szomszédunk
az euré-zéna egyik magas novekedési Gtemét
mutathatja fel: az elbrejelzések szerint 2
szazalékkal bdévilhet idén a gazdasag, ami
elsésorban a belsd kereslet (fogyasztas) és az
export élénkilésének koszonhetd. Az ala-
csony euré-zona ndévekedés az importkereslet
alakulasa szempontjabdl negativan befolya-
solja a magyar kilatasokat.

Az Uj tagorszagok ndvekedési kilatasai kedve-
z6ek, és ez a magyar gazdasag szamara is
pozitiv lehet. Ugyanakkor az eddigi tapasz-
talatok alapjan Magyarorszag nem tudta olyan
gyors Utemben bdviteni kivitelét a belépés
utdn a tobbi Uj tagorszagba, mint amilyen
mértékben az a tébbi Uj tagorszagnak sikerdilt.
A regionalis kereskedelem élénkulése 2005-
ben is folytatddhat. Az UNCTAD jelentés
mikddotéke-bearamiast jelez 2005-re a régio-
ba, amelyet a kdzvetlen kilfoldi t6kebefekte-
tésekért folytatott verseny élesedése Kkisér,
hiszen a potencialis befektetési helyszinek
egyre hasonlobbakka valnak, s igy felérté-
kelédik az egyéb tényezbék (kedvezmények)
szerepe.

A hazai szempontbdl kiemelkedéen fontos
agazat, az IKT — gyartas és kereskedelem
2005-6s kilatasait tekintve dekonjunktarat, az
exportlehetéségek beszilkilését jelzik a
prognoézisok. Ezt tamasztja ala a félvezet6piac
jelentés visszaesése, amit a nagy készletek
és a jelent8s tobbletkapacitasok indokolnak. A
jarmlgyartasban sem bévil jelentésen a
magyar szempontbodl fontos eurdpai piac, az
alacsony névekedés visszaveti a keresletet.
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ll. A gazdasagi névekedeés és szerkezete

2004-ben a 1%-kal gyorsult a bruttdé hazai
termék novekedése, amely igy 4,1%-ot ért el.
Mig az els6 félévben inkabb az exportvezérelt
novekedés volt jellemz6, addig a harmadik
negyedévt6l a beruhazasok és a negyedik
negyedévtél a fogyasztas bovilése is
hozzajarult a névekedés gyorsulasahoz. Két
rendkivili hatast kell megemliteni 2004-ben,
amelyek javitottak a ndvekedési mutatokat. Az
egyik a naptari hatas, amely a szdk6énap
kovetkeztében 0,1 szazalékponttal emelte a
GDP noévekedési Utemét (ezt a hatast fokozta,
hogy tébb Unnepnap a hétvégére esett). A
masik a mezb6gazdasag kivételesen jo

teljesitménye a rendkivuli termés
kovetkeztében. Ezek az idei mutatéknal
bazishatasként érvényesilnek, és a
novekedés mért Gtemét kissé lefelé torzitjak.

2005 elsd negyedévében a bruttd hazai
termék az év  eleji  elbrejelzéseknél
meérsékeltebb Utemben, 2,9%-kal bévilt az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
szOkénap bazishatasanak kiszlirésével 3,5%
ndévekedés  adddott. A 2005. évre
Osszességeben 3,2% kordli GDP ndvekedést
prognosztizalunk, melynek 06sszetételét az
alabbiakban ismertetjik.

1. grafikon — A GDP noévekedése és szerkezete %-ban
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Tavaly a kilpiaci adottsagok kedvezbek
voltak: az eurd-Ovezet atlagos gazdasagi
ndévekedése 2% koril volt, Magyarorszag f6
exportpartnereinek (a hazai exportbeli aranya-
val) sulyozott importkereslete 5,9%-kal bévilt.
A nemzetkdzi konjunkturalis kilatasok 2005-re
viszonylag kedvezbek, bar bizonytalansagok-
kal terheltek.? Az exportpartnerek import-

2 lgy a német IFO (izletiklima-index egész évre romlé
véllalatvezetSi varakozasokat mutat, és a pesszimizmus az
eur6-zéna t6bbi tagorszagara is atragad. Ennek némileg
ellentmond, hogy a német gazdasag 2005 els6 negyedévében
még meglepben jol teljesitett (1%-0s névekedés).

kereslete varhatéan a tavalyinal lassabban,
5,5% kordli Utemben bévilhet.

Az ICT szektor globalis dekonjunkturaja
ellenére a magyar ipari rendelésallomanyban
éppen e szektor teljesit jol: az év elsé harom
honapjaban éatlag 15%-kal tébb exportren-
delés érkezett a villamos gép-, miszergyartas
agazatban, mint 2004 els6é negyedévében,
amelyet a belféldi rendelések tovabb segi-
tenek. Igy az 4gazat 6sszes rendelései atla-
gosan 23%-kal néttek a tavalyihoz képest.
Ezzel szemben a jarm(gyartas valdban
kedvezétlen kilpiaci kilatasok elé néz: itt az
exportrendelések atlag 35%-0s visszaesése
tapasztalhatd, amit a bels6 kereslet sem volt
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képes kompenzalni; az dsszes rendelés kozel
30%-kal mérséklédott.

Fogyasztas

A lakossagi  fogyasztas  2002-2003-as
szarnyalasa utan 2004-ben mar joval
mérsékeltebb Gtemben, 3,5%-kal nétt. Ez még
mindig magasabb annal, amit a realbérek
alakulasa indokoltta tett volna, és feltehet6en
az egyéb jovedelmek emelkedése
magyarazza. Ebben szerepet jatszott a magas
2004. évi értékpapir-piaci hozamokon tul a
vegyes jovedelmek f6 forrasanak szamito
mez8gazdasag és ipar jo teljesitménye,
valamint a mez8gazdasagi és egyéb
tamogatasok egyéb jévedelemként
elszamolasa. A lakossag GDP-aranyos netté
megtakaritoi pozicidja 2 szazalékponttal javult,
els6sorban a hitelfelvétel lassulasanak
kovetkeztében. A kiskereskedelmi forgalom
2004-ben 5,7%-kal, 2005 I. negyedévében
3%-kal bévult.

A lakossagi fogyasztas 2005. évi bévilése
meérsékelt lesz; ezt jelzi elére a lakossagi
bizalmi indexek romlasa, a mérsékelt
bérkiaramlas, valamint a gépjarma-vasarlasok
visszaesése is (marciusban 2,6%-kal az el6z8
évhez képest). Ugyanakkor a vartnal
alacsonyabb inflaci6 emeli a 2005-re
megallapitott bérek realértékét;, ez a
tobbletjovedelem kissé élénkitdé hatasu lehet.
2005-re mindezeket figyelembe véve 3,5%-0s
lakossagi fogyasztas-ndvekedésre szamitunk.
A fogyasztas-bévulés mellett az import
dinamikaja kissé fékezddhet.

Brutto alléeszko6z felhasznalas

A beruhazasok volumene 2004-ben 7,8%-kal,
2005 els6 negyedéveében 6,8%-kal ndvekedett
— ugyanakkor a feldolgozdipari beruhazasok
csupan 2,1%-kal bdviltek. A vallalati
beruhazasok dinamikusan néttek 2004-ben,
kllonbsen az év kozéps6 részében; év vége
felé a roml6é kilpiaci konjunktura éreztette
hatasat.

2005 els¢ felében nem varhaté a vallalati
beruhazasok erételjes bévilése; ez legfeljebb
a masodik félévben kovetkezhet be. A
kapacitas-kihasznaltsag csOkkenése és a
vallalatvezet6k korében készitett felmérések
eredményei is arra utalnak, hogy 2005-ben a
beruhazasok novekedési Uteme mérsékeltebb
lesz.

A lakossag beruhazasainak  varhato
visszaesését jelzi a lakasépitések és a kiadott
épitési engedélyek szamanak csOkkenése.
Bar az év els6 harom honapjaban a
hasznalatba vett lakasok szama 6%-kal nétt,
am a kiadott Uj lakasépitési engedélyek
szama folyamatosan csokken; 2005 els6
negyedévében 6%-kal esett vissza az el6z6
év azonos id6szakdhoz  képest. Az
epitkezések visszaesése egyelbre
Budapesten nem érezteti hatasat, am az
orszag tobbi részén igen. Bizonytalansag
Ovezi a kormanyzati szektor beruhazasait.
Bizonyos allami utépitések varhatéan idén
kerilnek aktivalasra, igy a 2005. évi
felhalmozéast novelik.

A bruttd alléeszkoz-felhalmozas novekedési
uteme becslésink szerint 2005-ben 6% kordl
varhato.

2005. 1. szam




ICEG EC — Negyedéves elbrejelzés a magyar gazdasagrol 9

lll. A monetaris kondiciok

Arfolyamok és hozamok

2004 negyedik negyedévében a forint arfolya-
ma viszonylag stabilan alakult, alacsony vola-
tilitas jellemezte. A kedvezétlen makro-
gazdasagi folyamatok hatasara ugyanakkor
az elvart forinthozam-felarak nem mutattak
csokkenést. A kulfoldiek forinteszk6zok iranti
kereslete csdkkent, amihez hozzajarulhatott a
forint er6s savszéli alakulasa, vagyis az
arfolyamkockéazat egyoldaluva valasa.

2005 elejétél jelentés valtozasok torténtek a
hazai pénzigyi folyamatokban. A Kkulfoldi
befekteték egész régidra vonatkozé megitélé-
se javult, ami a régié valuta- és allampapir
arfolyamaiban is tukroz6dott. Kivételt jelent
Magyarorszag esete, ahol a vartnal gyorsab-
ban csdkkend inflacié ugyan a révid lejaratu
forinthozamokat gyorsan csokkentette, a
hosszabb lejaratokon, vagyis ahol mar tisztan
a gazdasag szerepl6inek varakozasai tukro-
z6dnek, nem tortént ilyen valtozas. Ez jol
mutatja a magyar gazdasag felzarkdzasi lehe-
téségeinek negativabb megitélését a régio
tobbi orszagahoz képest, illetve aggodalomra

adhat okot a dezinflaciés folyamatok tartés-
sagat illetéen.

2005 elejétdl arfolyam és hozamalakulas
szempontjabdl két szakasz kulonitheté el:
januartdl marcius kozepéig, illetve az azt
kovetd szakasz. Az elsd idészakot a kedvezb
kaIfoldi megitélés er6sddése jellemezte, amit
jOl tukr6z a markansan er6s6dé forintarfolyam.
Ezzel parhuzamosan névekedtek a kilféldiek
forinteszk6z-vasarlasai, amit mar nem fedez-
tek le olyan mértékben, mint korabban. A
hozamgérbe inverzitasa a révid tavu allam-
papir-vasarlasok nyoman marcius kbzepéig
csOkkent. A rovid allampapir-piaci referencia-
hozamok mintegy 150 bazisponttal mérsékléd-
tek az év eleji értékekhez képest, amivel
parhuzamosan a jegybanki alapkamat 125
bazisponttal csdkkent. A hozamok esését nem
a monetaris politika megitélésének valtozasa,
hanem az év elején a vartnal fél szazalék-
ponttal alacsonyabb inflacio tette lehetévé,
amit jol mutat az, hogy a piac mar az alap-
kamat-csokkentések  el6tt  bearazta a
termékeket.

2. grafikon — A forint arfolyamanak alakulasa az euréval szemben
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A forinttal szembeni kedvezdé nemzetkozi mind a rovid, mind a hosszu tavd hozamok

befektetéi attitlid marcius kdzepén megvalto-
zott. A kockazati prémium ujbdl névekedésnek
indult, a kulféldi kockazat-vallalas csdkkené-
sét pedig a forintarfolyam gyengllése és az
altaluk tartott allampapir-piaci allomany csok-
kenése jellemezte. Ennek kévetkezményeként

felfelé mozdultak el, az utébbiak kisebb
mértékben. Ha a Reuters felmérését vesszik
alapul, miszerint a piaci szereplék 2005
végére a forintarfolyam csupan igen
kismértékl gyengulésére szamitanak, akkor a
vizsgalt id6északban annak gyor:
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gyenguléséért (és a hozamok ndvekedéséért)
leginkabb a kockazati felarak jelentés
valtozasa volt felelés. A magyar gazdasag
konvergenciajaban nem biznak a befektetdk,
igy régioszintli 0sszevetésében kedvezétlen
képet lathatunk a kockazati felarak alakulasat
tekintve.

Inflacio

2004 kozepe ota stabil dezinflaciénak lehe-
tink szemtanui. Az idei elsé negyedév korabbi

hasonlé id6szakahoz képest 3,6 szazalékkal
emelkedtek a fogyasztéi arak. A 2005-re
varhaté kedvez6 atlaginflaci6 a korabbi
indirektadé-emelések bazisba vald kerllésé-
nek, illetve az els6 negyedéves, nemcsak
toretlen, hanem er6s6dé dezinflaciés tenden-
cianak is kdszénhet6k. A konvergencia és
eurd-Ovezeti csatlakozas szempontjabdl fon-
tos harmonizalt fogyasztéi arindex a tavalyi év
utols6 negyedében szintén csokkeni kezdett
(2005 elejéere a 12 havi atlag 6 % korul volt).

3. grafikon — Inflaciés mutaték, 2004/2005
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A dezinflacié elsésorban a hosszabb atlagot
tekintve stabilan alakulé forintarfolyamnak,
illetve az erds importversenynek kdszonhetd.
Ezen kivul U] jelenség 2004 kozepe Ota a
szolgaltatdsok arndvekedésének lassulasa,
amely hatterében az ezekre iranyuld kereslet,
illetve a szolgaltatasban dolgozék bérndveke-
désének lassulasa allnak. A keresleti tényez6k
és a bérkoltség alakulasa a kozeljovében is
segiteni fogja, de legaldbb nem hatraltatja a
dezinflaciét. A feldolgozott élelmiszerek tekin-
tetében szintén tartos inflaciocsdkkenés figyel-
heté meg. Az els6 negyedéves 1,8 szazalékos
dragulas 2003 6ta a legalacsonyabb, s ez az
eurdpai uniés piaci verseny, koltségoldalrdl
pedig a kedvezd termésadatok miatt kevésbé
dragulé feldolgozatlan élelmiszereknek ko-
szOnhetd. A inflaciés varakozasok valamennyi
gazdasagi szektorra jellemzd mérséklodese
szintén kedvezett a dezinflaciés folyamatok-
nak.®> A maginflaci6 tartos lassulasat az ezen

3 Mindazonaltal 2002 6ta erésen szétnyilt az ollo a vart és az
érzékelt inflacié kbézoétt, ami ugyan 2004 elején zarddott

indexen Kkivdli termékek — alapvetéen vilag-
piaci események folytdn bekovetkezé — ar-
emelkedése csak kisebb részben kompenzal-
tak, s erre a lassulasra a tovabbiakban is lehet
szamitani.

A 2005 eleji gyors inflaciéesésnek ugyanakkor
volt szamos ideiglenesen mutatkozo6 eleme is.
Az elsé negyedévében a tartés és nem tartos
iparcikkek arai egyarant csokkend tendenciat
mutattak, kdszdnhetéen a stabil arfolyamnak,
az importverseny er6sddésének és a keres-
kedelmi partnerorszagok piacan tapasztalhato
csokkentd inflacionak. A hatas a forint marcius
kézepe 6ta tartdé gyengulésével eliminalédik.
Val6szinlleg ugyanilyen atmeneti jelenség az
alkohol- és dohanytermékek utébbi hénapok-
ban tapasztalhato aresése.

2004 eleje o6ta a nemzetkdézi piacokon
jelentdsen felgyorsult a nyersolaj dragulasa. A

valamennyit, de a kilbnbdzet azbéta viszonylag stabil, és
lényegesen kedvezétlenebb, mint a 2002 elbtti helyzet.
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magyar gazdasag esetében az lUzemanyag-
arakat tekintve ez tompitva jelent meg. Ennek
oka a dollarhoz képest er6s6dé forint, illetve a
magas adotartalom. Ugyanakkor a 2005
harmadik negyedévében tet6z6 olajar felfelé
irAnyuld6  kockazatokat jelent az inflacio
alakulasat tekintve.

Kiemelkedéen fontos kockazati tényezé a
koltségvetés helyzetének alakulasa mind az
addicionalis kereslet, mind a deficit mértékét
illetéen. Az éves hiany alakulasa szintén
inflaciot noveld kockazatokat jelent.
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IV. Az allamhaztartas helyzete

Az idei évben nehéz pontos elbrejelzést adni
az allamhaztartasi hianyrdl és szerkezetének
alakulasardl. Egyrészt az allamhaztartasi
hianyt és szerkezetét befolyasolja az AFA és a
helyi 0Onkormanyzatok eredményszemléletl
egyenlegének elszamolasa, ami hatassal van
a 2004-es és a 2005-0s egyenlegekre is. Az
egyenleg-mutatékat az is befolyasolja, hogy
miképpen teljesliinek az allamhaztartasi kéron
kivll a beruhazasok névekedésével kapcsola-
tos kiadasok, elsésorban az autépélya és
egyéb PPP beruhdzasok. A fiskalis politika
atlathatésaga 2005-ben romlik, mert jelent6s
beruhazasok kerilnek ki a folyé tételek kozul
és finanszirozédnak a koltségvetésen kivdil.

A hianycél elbrejelzését neheziti, hogy a
koltségvetési szamok nem teljesen megala-
pozott makrogazdasagi feltételezések alapjan
lettek meghatarozva, és igy jelentés eltérés
lehet a tervezett és a tényleges fiskalis
folyamatok kozott. A koltségvetési tervekben
szereplé magasabb inflacio és GDP ndveke-
dés miatt a varhaténal magasabb nominalis
bevételpalya lett betervezve, a kiadasok tébb
eleménél a vartnal optimistabb forgatokonyv-
vel szamolt a kormanyzat.

Az els6 4 hénap alapjan a hianyceél teljesilése
nem latszik biztositottnak és kiigazité 1épések
nélkil a tervezettet jelentésen meghaladé
hiannyal kell szamolni. A korabbi évekhez
hasonléan mar az év elsé hénapjaiban teljesdl
a hianycél zéme, ami kedvezétlen piaci
varakozasokat szil. A fiskalis politika szamara
probléma, hogy a 100 lépés program egyes
elemeinek deficitet néveld hatasa mar 2005-
ben érvényesil, bar telies mértékben csak
2006-ban jelenik meg.

A tervezett hiany teljesulését tobb tényezé
veszélyezteti 2005-ben. Az egyik ilyen, hogy a
2004-es hianymutatdék a korabban vartnal is
kedvezétlenebbek lettek*, ami eleve rosszabb
kiindulast jelent a kdltségvetés szamara.

Tovabba, az egyedi tényezdk (pl. a 13. havi
bérkifizetés atcsuszasa 2004-r6l 2005-re)

4 S6t, még a jelenleg ismertnél is kedvezétlenebb lehet a
végleges 2004-es ESA hiany, ha figyelembe veszik a helyi
6nkormanyzatok egyenlegét is

mellett az allamhaztartasi egyenleget a
makrogazdasagi trendek is kedvezétlendl
érintik. Egyrészt, a gazdasagi novekedés
Utemének lassulasa és  szerkezetének
valtozdsa (a lakossagi fogyasztas lassulo
ndvekedése) rontja a ciklikus hatasokat, mert
mérsékli az allamhaztartas kdzvetett (AFA és
fogyasztasi add) bevételeinek névekedését. A
vartnal alacsonyabb inflacié is inkabb
kedvezétlen a koltségvetés szamara, mert
lassitja az addalap névekedését.

A hianycélok teljesitését neheziti, hogy a
korabbi évek gyakorlatanak megfeleléen a
nyiltvégl kiadasok meghaladhatjak a tervezet-
tet. Az operativ programokkal kapcsolatos
bizonytalansagok, teljesitésbeli késések mel-
lett is problémat jelentek az allamhaztartas
szamara a kofinanszirozas és az EU-s kote-
lezettségek teljesitésébdl ereddé addicionalis
terhek. A kamatkiadasok esetében a cstkkend
forintkamatok valtozatlan devizakamatokkal
tarsulnak, mikézben a forintkamatoknal a
csokkenés csak a rovid lejaratot érinti.
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3. grafikon — Az allamhaztartas fébb egyenleg mutatéi a GDP szazalékaban
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A makrogazdasagi folyamatok és az elsé négy
honap fiskalis folyamatai azt mutatjak, hogy a
koltségvetési deficitet nem lehet a korabban
meghirdetett lépésekkel (elsésorban a 160
milliard Ft-os keret zarolasaval) kezelni, mert
ezek nem  elégségesek a  varhaté
egyenlegromlas kezeléséhez. A deficitcélok
teljestléséhez sokkal jelentésebb fiskalis
korrekciéra lenne szlikség, aminek a
valészinlsége csekély, ehelyett inkabb
elszamolasi és egyéb technikakkal lehet a
hiany tullépését mérsékelni.

A makrogazdasagi folyamatok, a kdltségvetési
polittka mozgasterének korlatai miatt a
nyugdijreformmal korrigalt  koltségvetési
deficit, és a tervezett ESA 95-6s hiany nem
latszik teljesithetbnek. Az ESA 95-6s hiany
GDP aranyosan varhatdéan 5,2% lesz a GDP
aranyosan 3,8%-os kamategyenleg mellett
deficites els6dleges egyenleg nyoman. Az
ESA 95-0s deficit, valamint a kisebb real GDP
novekedés nyoman kissé novekszik az
allamadossag/GDP is, és az év végére 59%
lehet.
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V. A kiils6 egyensuly alakulasa

A folyo fizetési mérleg hianya tavaly tovabb
novekedett a 2003-as GDP aranyos 8,5%-rdl
és megkozelitette a GDP 9%-at. A magasabb
hiany sajatos szerkezetben jott Iétre, mert az
export és import ndvekedése kdzott kialakuld
taguld rés nyoman a kereskedelmi mérleg
hianya tavaly csokkent 2003-hoz képest,
ugyanakkor a joévedelemegyenleg deficitje
novekedett. Mikézben az export és import
novekedése kozott 3 szazalékpontos tdbblet
mutatkozott az utébbi javara 2003-ban, ez

tavaly 1,5 szazalékpontos tobbletté valtozott
az exportnal: igy az erételjes exportbbvulés és
az egyszeri importnévekedés (EU csatlakozas
miatt készletre vett import egyszeri importként
torténdé elszamolasa) mellett a kereskedelmi
mérleg deficit GDP aranyos értéke 3% ala
csOkkent. A jovedelemegyenleg hianya 2004-
ben jelentésen novekedett, kdszbnhetben a
magasabb profitrepatrialasnak, valamint a
korabbinal magasabb kamatfelar miatt
novekvd addéssagszolgalati terheknek.

4. grafikon — A foly6 fizetési mérleg egyenleg és szerkezete a GDP szazalékaban
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A 2005 elsé hoénapjaiban lathaté tendencia
alapjan idén azzal lehet szamolni, hogy
csokkend dinamika mellett megmarad az
export és import novekedése kozotti 1,5-2
szazalékpontos pozitiv rés. Az export és
import ndvekedésének Utemét tobb tényezd
fékezi 2005-ben. Az exportnal a f6 korlatozé
tényez6 az EU-15 ndvekedésének lassulasa,
a tavalyi EU csatlakozasbél eredé kereskede-
lem-bévulés hatasanak elmaradasa, a tavalyi-
hoz képest el6relathatolag mérsékl6dd keres-
kedelmi dinamika az Uj tagallamok/CEFTA
allamokban, amit nem ellenstlyoz® a tavalyi-
nal gyengébb nominalis arfolyam.

° Errél részletesebben lasd a kiilbn elemzést az elbrejelzés
végeén.

Ugyanakkor a tavalyi kdzel 14 szazalékos
novekedést kdvetéen az import ndvekedése is
mérséklédik az  alacsonyabb  vallalati
beruhazasok, a mérséklédé Utemben bévild
lakossagi fogyasztas, valamint a csatlakozas
verseny- és kereskedelemteremté hatasanak
gyengllése miatt. Osszességében az elsé
negyedév adatai azt sugalljak, hogy az export
novekedése 2005-ben 8%-0s, mig az import
bévilése 6,5%-0s, és a nettd export
hozzajarulasa a ndvekedéshez pozitiv lesz. A
kereskedelmi mérleg hianya a tavalyi 3%-o0s
szinttel szemben idén GDP aranyosan 2,5%
lehet.

A tavalyindl kisebb lehet idén a
jovedelemegyenleg deficitie, kdszonhetéen
annak, hogy Kkisebbek lesznek a repatrialt
jovedelmek és a valtozatlanul jelentd
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kamatfelar ellenére megall a kamatkiadasok
novekedése. A jovedelemegyenleg 2005-ben
GDP aranyosan 6% koruli deficitet mutat
majd. Ugyanakkor a tavalyihoz képest bévilé
EU transzferek eredményeképpen kissé
ndvekszik a viszonzatlan atutalasok tébblete
és eléri a GDP fél szazalékat. Ennek
eredményeképpen 2005-ben a folyd fizetési
mérleg hianya a GDP 8,3% lehet.

A foly6o fizetési mérleg finanszirozasanak
szerkezete tavaly javuld volt: csokkent az
adodssaggenerald finanszirozas, mikézben je-
lentésen bovilt az FDI szerepe és a hitel-
intézetek forrasbevonasa. Ugyanakkor valto-
zatlan az allamaddssag névekedése és ezaltal
az A&llamhaztartasi deficit kulféldiek allam-
papir-vasarlasan keresztil térténd szerepe a
foly6 fizetési mérleg hiany finanszirozdsaban.
A tavalyi 3,5 milliard eurdt eléré kozvetlen
té6kebefektetéseket kdvetben varhatéan idén
is ekkora lesz a mikod6 tbke bearamlasa. A
befektetések ndvekedését segiti a termelés
kitelepitésének felgyorsuld6 folyamata az
ujonnan csatlakozott allamok iranyaba, a kis-
és kozepes méreti vallalatok kib&viilt
egységes piacon belll feler6s6dé aktivitasa. A
bruttd kézvetlen mikodoétdke befektetésekhez
hasonléan nem lehet a nettd jelentésebb

valtozasaval sem szamolni, mert a tavalyival
azonos mértékl kiaramlas varhaté a rezidens
vallalkozasok kulfoldi befektetései miatt.

A pénzugyi mérlegen beltl 2005-ben tovabbra
is magas marad a hitelintézetek kualfoldi
forrasbevonasa, valamint az allamhaztartas
finanszirozasi igényének noévekedése és
eladésodasa devizaban. Az utdbbit a kamat-
eltérések és ezzel O0sszefliggd finanszirozasi
szukséglet, az el6z6t a lakossag és a vallalati
szektor folytatédé eladésodasa generalja.

A finanszirozas fentebb leirt szerkezeti
valtozasanak szamos hatasa van a makro-
gazdasagi folyamatokra. Egyrészt, varhatdéan
ndévekednek a jegybanki tartalékok, de ezzel
parhuzamosan a bruttd devizaaddssag is.
Masrészt, a magas folyd fizetési mérleg és
allamhaztartasi deficit ndvekvé kockazatokat
rejt magaban, amit a magyar szuverén
adoéssag lemindsitése is mutat. A folyo fizetési
mérleg hiany és finanszirozasa szamos
kockazatot rejt magaban. A folyo fizetési
mérleg hiany és a kulféldi megtakaritasi
tobblet mogott az allamhaztartas jelentés
finanszirozasi szikséglete és a maganszektor
valtozatlan netté megtakaritéi pozicioja allnak.
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VI. Munkaerdpiac

Februar-aprilisban az aktivitasi rata 64,4% volt
a munkavallalasi  koruak koérében. A
munkanélkiliek szama 300 ezer f6 volt, 50
ezerrel t6bb az egy évvel ezelbttinél — igy a
munkaneélklliségi rata 7,2%-ra ndvekedett. A
koltségvetési szféraban 2005 elején folytaté-
dott a létszamcsokkenés®, mig a verseny-
szférdban 2005 marciusaban gyakorlatilag
megegyezett a foglalkoztatas az el6z6 évivel.
Ugyanakkor a ledolgozott érak szama alapjan
a kulpiaci  folyamatokra  érzékenyebb
feldolgozoipar foglalkoztatasa csokkent 2004-
ben, mig a piaci szolgaltatasoké névekedett.
Az ipari foglalkoztatas alakulasaban szerepet
jatszik a textilipar folyamatos leéplilése,
valamint a felhasznalt munkaer6t tékeével
helyettesité beruhazasok is.

2005-ben varhatéan nem né a foglalkoztatas
az allami leépitések folytatddasa és a gyenge
kilpiaci konjunktira kovetkeztében. Kérdés,
hogy a szolgaltatasok kdorében mennyi Uj
munkahely tudja majd ellensulyozni e
hatasokat.

6 Idén marciusban 1,4%-kal kevesebb embert alkalmaztak, mint
egy éve.

A bruttd nomindlis bérek a versenyszféraban
2005 els6é negyedévében 6,5%-kal haladtak
meg az egy évvel korabbi értéket, mig a
rendszeres keresetek 6,9%-kal néttek. A
koltségvetési szféra adatait torzitja, hogy a
jutalom és a 13. havi bér kifizetésére idén
januarban kerilt sor. A rendszeres keresetek
novekedése a koltségvetési szféraban 7,4%-
os volt 2005 marciusaban — igy a nemzet-
gazdasagi szintl ndvekmény 7%. A nettd
keresetek 8,1%-kal néttek a gazdasagban,
ami a vartnal alacsonyabb inflacio mellett
jelentés, 4,4%-os redlbér-emelkedést jelent.
2005-ben a mérseékelt munkakereslet mellett a
munkavallalok bértargyalasi pozicioi
kedvezbtlenebbek, tovabba az idei vartnal
alacsonyabb inflacié is enyhiti a nominalis
béremelkedésre val6 nyomast, ezért a
béremelkedések teme mérsékelt marad. Ez
fékezi majd az év elején tapasztalt dinamikat a
realbérekben, melyek éves ndvekedése igy
3,5% kortlire teheté.
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Vil. A gazdasagpolitikai kihivasok

Az elsé 6t honap folyamatai alapjan makro-
gazdasagi sikon harom jelentds kihivassal kell
szembenéznie a gazdasagpolitikanak 2005-
ben. Ezek kozll a legjelentésebb az allam-
haztartasi hiany tovabbi ndvekedésének meg-
akadalyozasa, a terveket jelentdsen
meghalado hiany elkerllése. Az els6 6t honap
fiskalis folyamatai azt jelzik, hogy az egész
évre tervezett hiany hamarosan teljesul, és
nem latszanak olyan folyamatok, amelyek ezt
megforditanak.

A korabban bejelentett 1épések nem
elégségesek a hiany  ndvekedésének
megakadalyozasara, kiadasok csokkentése
jelentdésebb és idéigényes szerkezeti reformok
nélkil mar nehezen megvaldsithatdé, és a
bevételek  ndvelésére az  egykulcsos
adotervek  megvaldsitasaval sem  volna
gyorsan lehetéség. Mivel a makrogazdasagi
folyamatok (lassulé ndovekedés, alacsony
inflacié, novekvé orszagkockazati prémium)
az allamhaztartasi egyensuly javitasa ellen
hatnak, rendkivil szilk mozgastere maradt a
fiskalis politikanak a deficitcélok jelentés
tullépésének megakadalyozasara.
Ugyanakkor a hianyt csdkkenteni kell, mert a
célok ismételt tullépése mind a konvergencia
program, mind a piaci befektetdk
varakozasainak alakuldsa szempontjabdl
karos lenne, a fiskalis politika hitelességét
tovabb csokkentené. Ezt elkertilend6, az év
harmadik negyedévében szamottevé fiskalis
korrekcidra is rakényszerllhet a kormanyzat.

A masik fontos kihivas a monetaris politikat
érinti, mert a monetaris déntéshozok kett6s
szoritasba keriltek. Egyfelél a kedvezd
inflacié és mérsékl6dé maginflacio, a romlé
konjunkturalis korilmények mellett csokkend
inflacios veszélyek teret engednének tovabbi

kamatcsdkkentésnek. Masfel6l az
allamhaztartas tualkoltekezése, a folyo fizetési
mérleg hiany magas szintje, a hazai
forintadéssag lemindsitése, a varakozasok
alapjan valdszinisitheté dollar-kamatemelés
és ennek nyoman a feltérekvé gazdasagok
kockazati felaranak ismételt emelkedése
Ovatos  kamatpolitikat kivan meg a
jegybanktél. Az ambiciézus kamatcstkkenés
mellett jelentésen novekedne a forinttal
szembeni spekulativ nyomas és ez az
arfolyam inflaciés  célokkal konzisztens
mértéket meghaladé mértéki gyengulését
eredményezné. A jegybanknak igy rendkivil
Ovatos, és a teljes makrogazdasagi képet
értékeld kamatpolitikat kell folytatnia, elkerilve
a tulzottan gyors kamatcsdkkentést kdvetben
esetleges Ujboli kamatemelést, mert ez sem a
makrogazdasagi folyamatokra, sem a piaci
szerepl6k varakozasaira, sem a jegybank
hitelességére nem lenne kedvezd hatassal.

A harmadik gazdasagpolitikai kihivas a vartnal
kedvezdbb inflaciés folyamatokhoz térténd
alkalmazkodas: a monetaris politikai dilemmak
mellett ez a jovedelempolitka és a
bérkiaramlas szempontjabdl teremt
kérdéseket. Az erbteliesebb dezinflacié
nyoman a nominalis bérndvekedés (amely a
korabbi évekkel ellentétben idén mar inkabb a
varhaté inflacié alakulasat vette figyelembe)
jelentésebb realbér-névekedést eredményez.
Ez a termelékenység alakulasatol fliggben
ronthatja a hazai termeldk
versenyképesseget, kuldéndsen a
meghataroz6 piacokon lassabban bévuld
importkereslet mellett. A tervezettet
meghaladé realbér-névekedés ezért okozhat
révid-tavu koltség-versenyképességi
nehézségeket és befolyasolja a folyd fizetési
mérleg hiany alakulasat is.
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Melleklet

A realarfolyam felértékelédés és exportndévekedés kapcsolata

Az elmult id6észak makrogazdasagi folyamatai
kozul kilén elemzést érdemel a realarfolyam
és az export ndvekedése kdzotti kapcsolat.
Annak ellenére, hogy 2004-ben a forint
jelentds  nominadlis és real effektiv
felértékel6dése kovetkezett be, a hazai export
2004-ben 15 szazalékkal boévilt, szemben a
2002-2003-as atlagos 6 szazalékos
ndévekedéssel, és 2005-ben is jelentds
exportndvekedéssel lehet szamolni. Az
exportndvekedés a  piaci részesedés
bévilését eredményezte az EU-15-0k piacan,
bar ennek Uteme elmaradt a tobbi kozép-
eurdpai gazdasag (elsésorban Lengyelorszag
és Szlovakia) részesedésének ndvekedéseétol.

Az export novekedése az ar- és bér-
versenyképességi mutatok romlasaval
parhuzamosan kovetkezett be. Mind a
fogyasztéi arindex alapu real effektiv arfolyam,
mind az egység munkaer6koltség alapu real

arfolyamindex kozel tiz szazalékkal
értékelédott  fel  2004-ben. A gyors
exportndvekedés és a realarfolyam

felértékel6dés kapcsolata azt tamasztjak ala,
hogy csekély az arfolyam valtozasanak és
szintiének a hatédsa az exportra, kiléndsen
révidtavon.

Mi lehet ennek az oka és milyen egyéb
tényezbk jatszottak szerepet az export elmult
idészakban megfigyelt latvanyos
novekedésében? A nominalis arfolyam, illetve
az ar- és Kkoltség-versenyképesség mellett
tobb tényezd is hatott az export alakulasara.
Egyrészt, az export bdvilésében szerepet
jatszott az EU-hoz to6rténd csatlakozas
egyszeri exportot bévité hatasa. Annak
ellenére, hogy a hazai kulkereskedelem 75-80
szazalékat ado EU-15 orszag-csoporttal
lebonyolitott kereskedelem zbme mar a
csatlakozast megel6zden is liberalizalt volt, a
csatlakozas nyoman tovabbi korlatozasok is
megszlntek, ami lehetéséget adott az EU-

bévités kereskedelmet dinamizalé hatasanak
érvényesiilésére.’

Az export latvanyos bdvilésében az is
szerepet jatszott, hogy a csatlakozast
kévetdéen jelentdsen dinamizalodott a volt
CEFTA - jelenleg mar részben EU-25 -
allamok kozotti kereskedelem. Ennek egyik
oka a régi6é gazdasagainak gyors ndvekedése
és a belsd kereslet felfutasa, ami jelentds
importndvekedést eredményezett. Az EU-s
tagsag ezen orszagok bilateralis
kereskedelemében — hasonléan az EU-15
tagallamokkal lebonyolitott kereskedelemhez -
az exportot serkentd hatasokat
eredményezett, ami tikr6z6dik a kétoldalu
kereskedelem ndvekedéseben.

Az export noévekedése a nomindlis és
realarfolyam felértékel6dés mellett azt is jelzi,
hogy a hazai export meglehetésen
realarfolyam-érzéketlen. Ennek egyik oka a

hazai export szerkezete, amelyben
meghataroz6 a belsé elszamolo-arakat
alkalmazé és ezaltal a realarfolyam

valtozasokra kevésbé reagald multinacionalis
cégek részesedése. Masrészt a hazai export
termékszerkezete  olyan, hogy  egyes
agazatokat (pl. a munkaerd intenziv iparagak)
leszamitva dont®d hanyada az arfolyam
valtozasara kevésbé reagaldé agazatokbdl
szarmazik.

Végezetll, a dinamikus exportnévekedésben
szerepet jatszhatott az is, hogy relative javult
a hazai termel6k versenyképessége a f6
importér piacok termeléivel szemben. A hazai
export meghatarozé6 hanyada jut olyan
gazdasagokba (Németorszag, Ausztria és
Olaszorszag), amelyekben a termelékenység
novekedése, az egység munkaerdkoltségek
alakulasa kedvezétlen volt az elmult években,
készonhetben a szerkezeti problémaknak. A
hazai termel6k piacszerzését segitette, hogy

! Ezt jelzi az is, hogy a t6bbi Gjonnan csatlakozott orszag

esetében is jelent6sen, s6t a kbzép-eurdpai allamoknal a hazait
meghaladé mértékben béviilt az EU-15 &llamokba iranyulo,
illetve a teljes export.
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mikézben mas régidkbdl fokozodod versennyel
kell(ett) szembenézniik, nem kis mértékben
az eurd felértékelddésének hatasai miatt®, az
importér gazdasagok termel6i szamos
agazatban piacot veszitettek, amelyeket a
hazai exportdrék ki tudtak hasznalni.

Osszességében ezek a tényezdk jatszottak
szerepet abban, hogy a forint real-
felértékel6dése ellenére az elmult 4-5
negyedévben dinamikus volt a hazai export
ndévekedése. A mult és az exportot alakitd
tényez6k alapjan néhany gondolatot meg
lehet fogalmazni az export jovébeli alakulasat
illetéen.

1. Az exportdinamikat mérsékli, hogy idén és
a kovetkez6 években mar nem lehet
szamitani az EU-csatlakozasbdl eredd
novekedési tobbletre: a csatlakozas
részben egyszeri allomany-alkalmazkodast
jelentett az exportban.

2. Ha az export zdme nem arfolyam
érzékeny, a forint esetleges gyengilése
sem fog jelentés exportndvekedést és
versenyképesség javulast eredményezni.
Annak ellenére, hogy az export arfolyam-
érzékenysége eltér6 a leértékel6d6 és
er6s0d6é valutdval szemben, a forint
gyengllése csak egyes részpiacokon
jelenthet elényt a hazai termelbknek, a
telies export névekedését érdemben nem
befolyasolja.’

3. A hazai export névekedésének dinamikaja
lassulhat abban az esetben, ha
mérséklédik az Uj tagallamok (NMS-8)'° és
a CEFTA orszagok importjanak
novekedési uteme, amire 2005-ben realis
esély van, tekintettel a korabbinal
szigorubb jévedelem- és fiskalis
politikakra. Ugyanakkor 2005-ben az euro6-

8 Ennek egyik haszonélvezdi a hazai exportérék szamara
szamos részpiacon legerételjesebb vetélytarsként megjelené
azsiai exportérok. Az 6 valutaik arfolyama els6sorban a dollarral
szemben stabil és a dollar gyenglilése jelent6s
versenyképességi elbnyt biztositott szamukra az euro-
Ovezettel, illetve az eurdval szemben stabil vagy felértékel6d6
arfolyamot fenntarté orszagok termelGivel szemben.

o Ezt az djonnan csatlakozoft orszagok tapasztalatai is
alatamasztjak, ahol az elmult 3-4 évben sem a balti, sem a
kbzép-eurdpai éallamok esetében nem lehetett egyértelmi
kapcsolatot kimutatni az export névekedése és a realarfolyam
alakulasa kozott: az exportdinamikat szamos, az arfolyamon
kiviil esé tényez6 befolyasolta rendkiviil erételjesen.

10 Az 4 tagallamok, Ciprus és Malta kivételével

oOvezet importkeresletének ndvekedése is
mérsekelt marad, ami az export
novekedési Utem lassulasat vetiti elére.

Milyen kovetkeztetések adodnak a multbeli
folyamatok elemzése, illetve a varhatd
exportdinamikak vizsgalta alapjan? Egyrészt a
magyar export nem vagy csak kis mértékben
arfolyam érzékeny. Vannak olyan agazatok,
piaci szegmensek, ahol a nominalis arfolyam
alakulasa jelentésen befolyasolja az export
jovedelmez8ségét és az exportérok ar- és
koltség-versenyképességét, de ezek
részesedése a hazai exporton belll csekély.
Az export zdme csekély mértékben reagal az
arfolyam  fluktuacidjara (a  jelent6sebb
kilengéseket leszamitva), mert forrasa a belsé
elszamolé arakat alkalmazé multinacionalis
cégek Kkivitele. Exportjuk alakulasara az
arfolyamon tulmenéen sokkal erételjesebb
hatast gyakorol a bér- és egyéb termelési
koltségek, a versenyképesség nem
artényez6inek valtozasa, mint az arfolyam
alakulasa.

Masrészt ennek megfeleléen az exportdrok,
illetve tagabb értelemben az importérokkel is
versenyz6 kereskedelembe kerll6é javakat
eléallitd  termel6k  versenyképességének
névelésére elsésorban indirekt eszkdzdkkel
van lehet6ség. A gazdasagpolitika elsésorban
a termelékenység novekedésével
Osszhangban 1év6 jovedelempolitikaval, a
tulzott  arfolyam-instabilitast eredményezé
fegyelmezetlen fiskalis politika elkerulésével,
a hazai termel6k alkalmazkodasi kényszerét
er8sité deregulaciéval, a kompetitiv piaci
kérnyezet kialakitasaval, a befektetések

Osztonzésével jarulhat elsésorban hozza a
eléallitd

kereskedelembe kertlé javakat
termel6k versenyképességehez.
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