Heti (Monitor

2003. december 8 — december 15.

Budapest

©ICEG Eurdpai Kdzpont


http://www.icegec.org/

TARTALOM

Tartalom 2
Az oktoberi fizetési mérleg alakulasa 3
Stabilizal6dé Forint? 6
Valtozasok az allamaddssag kezelésében 2004-ben 8
Szorul a nadragszij... Koltségvetési megszoritasok és kovetkezményeik 12




AZ OKTOBERI FIZETESI MERLEG ALAKULASA

A hét masodik felében kerultek
publikalasra a fizetési mérleg oktoberi
adatai. Eszerint a folyo fizetési mérleg
469 millio euros hiannyal zart a
tizedik honapban. Az év elejétdl
szamitott deficit igy mar 4 milliard
eurora noétt, ami tovabbra is jelentésen
meghaladja a 2002 azonos iddsza-
kaban meért értéket (1.8 milliard euro).

Az oktoberi hiany mértéke magasabb

Igaz, annak ellenére, hogy a piaci
elemzék tébbsége 400 millio euronal
alacsonyabb hianyra szamitott a
tizedik honapban, a kedvezétlenebb
adat nem volt negativ hatassal a forint
arfolyamara. Ugy tinik, hogy a
kormanyzat altal beigért koltségvetési
kiadascsokkentés pozitiv hatasa
jocskan feltilmulta a rossz folyo fizetési
meérleg adatot, hiszen a héten a forint

. . . o er6s6dott az  euroval szemben.
lett, mint amekkorara a piac szamitott.
Grafikon 1.
Folyo fizetési mérleg alakulasa (millié euro)
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Hatter

A kulkereskedelmi meérleg szerkezete
tovabbra is azt mutatja, hogy az
aruim-port még mindig erds, mig az
export csak lassan indul noéveke-
désnek, igy az oktoberi kulkeres-
kedelmi hiany meértéke 368 millié euro
volt. A szezonalisan kiigazitott adatok
azt tukrozik, hogy a hiany meértéke
nagyjabol megegyezik az elmult havi
értékkel. Szintén kedvezé korulmény-
ként értékelhetd, hogy az év folyaman
elészoér nétt nagyobb Utemben a
kivitel, mint a behozatal volumene
(5,1%, illetve 4,8% euroban mérve). Az
export juliusban kapott lenduletet, és
azota folyamatosan novekszik. Azon-
ban az els6 félévi visszaesés miatt az
év elmult tiz honapja soran csupan
1%-kal nétt a kivitel.

Az import noévekedési Uiteme az elmult
harom hoénapot kévetéen - eurdoban
szamolva — ismét 5% ala csokkent,
azonban még mindig igen erdésnek
mondhaté. Ennek az az oka, hogy a
fogyasztasi komponens meég mindig
magas, és emellett a beruhazashoz és
termeléshez kapcsolodo import is né.
El6ébbire jo példa, hogy a személygép-
kocsik importja 30%-kal, mig a
mobiltelefonok behozatala kézel 100%-
kal nétt. Mindemellett nem elhanya-
golhato tényezé a forint folyamatos
gyengulése sem, amely dragitja a
behozott termékek arat, tobbek kozott
a behozatalban jelentés részaranyt
képviseld energiahordo6zo-importot.
Ezek egylttes hatasa tehat jelentdésen
megnoveli a behozatal értékét. Ennek
koszénhetd, hogy az év elsé tiz ho-
napja soran felhalmozott kulkeres-
kedelmi meérleghiany koézel kétszerese
az elmult évinek (3, illetve 1,6 milliard
euro).

Pozitiv fejlemény az 1is, hogy a
szolgaltatasok egyenlege javult okto-
berben az elmult honaphoz képest, a

hiany mindéssze 10 millié euro volt.
Az év korabbi honapjaihoz hasonloan
sajnos folytatodott az a tendencia,
hogy a szolgaltatasok exportja az
import értéke alatt maradt (szemben
mondjuk a tavaly ilyenkor tapasztal-
hato teljesitménnyel). Ez egyrészt az
idegenforgalom gyengébb teljesitmé-
nyének, masrészt pedig a szolgaltatas-
import jelentés novekedésének ko-
szoénhet6. Ennek ellenére a szezonalis
adatok alapjan az derul ki, hogy nyar
vége ota javul a szolgaltatasok
egyenlege.

A jovedelmek egyenlege és a viszon-
zatlan atutalasok egyenlege az el6bbi
két meérleggel ellentétben viszont in-
kabb romlé tendenciat mutat, mind a
tényleges, mind a szezonalis muta-
tokat vizsgalva. Azonban meég igy is
kedvezébben alakultak az elsé tiz
honapban, mint az elmult év azonos
id6szakaban.

Mindezeknek koszénhetéen, a folyo
fizetési mérleg oktoberig elérte a 4 mil-
liard eurot, és ha figyelembe vesszik,
hogy az év utols6 honapjaban alta-
laban megugrik a hiany, akkor az is
elképzelheté, hogy a deficit elérheti
akar a 4,8-5,0 milliard eurot is, vagyis
meghaladja a GDP 6%-at. Ilyen magas
deficit évek ota nem volt Magyar-
orszagon.

Ami a folyo fizetési mérleg hianyanak
finanszirozasat illeti, nem sok jot lehet
elmondani. Az oktober veégéig tarto
idészak soran minddssze 150 millio
euroval tébb kulféldi befektetés érke-
zett, mint amennyit a magyarok
fektettek be kulféldén. Vagyis a — netto
— FDI még a 4%-at sem fedezte az idei
évi folyo fizetési meérleg hianynak.
Oktoberben 132 millié eurd kozvetlen
kulfoldi téke-befektetés érkezett az
orszagba, mig a magyar befektetések
értéke meghaladta a 700 millio eurot.
E tranzakciok természetesen alapve-



téen a magyar vallalatok — Mol, OTP —
regionalis terjeszkedéséhez kétédnek.

Kovetkeztetések és rovidtavu

kilatasok
Kedvezd korulményként értékelhetd,
hogy az aruk és szolgaltatasok

egyenlege javult az elmult idészakhoz
képest, azonban a jévedelmek és
viszonzatlan  atutalasok egyenlege
romlott. Ennek koszdonhetéen a folyo
fizetési mérleg gyakorlatilag hasonléan
alakult az elmult honaphoz képest. A
szezonalis adatokat vizsgalva azonban
tapasztalhat6 néhany pozitiv fejle-
meény. Ilyen az export most mar tébb
honapja elkezdd6détt novekedése, a
szolgaltatasok egyen-legének javulasa,
vagy az importon beluli szerkezeti
atrendezédés megindulasa. Ugyanak-
kor a fogyasztas komponense az im-
portban még mindig nagyon magas, €s
idén mar nem 1is varhaté annak
lényeges csokkenése. Talan a jové évi
visszafogott béremelés valtoztat majd
ezen a képen.

A folyo fizetési mérleg a fenti tényezdék
hatasara lényegesen rosszabb lesz,
mint a tavalyi érték, hiszen mar az
elmult tiz honap soran tébb mint
duplajara nétt. Emellett az utolso
honapok hagyomanyosan deficitné-
vel6k - tavaly decemberben ez 600
milliés hianytébbletet jelentett, ami a
deficit harmada volt akkor — igy idénre
a folyo fizetési mérleg hianya vélhetéen
meghaladja a GDP 6%-at, és akar a
4,8-5,0 milliard eurot is elérheti.

Mas korulmények koézott tidvozlendd
folyamat lenne, hogy a magyar valla-
latok egyre inkabb névelik befekte-
téseiket a régioban, azonban jelen
esetben ez azt eredményezi, hogy a
netto FDI negativ lehet, vagyis az
orszag nettdo téke-kihelyezé orszag
lesz. Ezt a jelenlegi magyar makro-
gazdasagi fundamentumok nem
tamasztjak ala, és szerencsétlen folya-
mat, hogy a kulféldi téke a folyo
fizetési hianyt gyakorlatilag elhanya-
golhato meértékben képes finanszi-
rozni. A bearamlo téke mennyisége
meg akkor is alacsony, ha figyelembe
vesszlik, hogy a magyar adatok nem
tartalmazzak a kulféldi vallalatok gjra-
befektetett profitjat. Azonban annak
beszamitasa egy ujabb érdekes kérdést
vet fel. Amennyiben a fenti t6kearam-
last is figyelembe vesszik - marpedig
jovére mar ez fog torténni - a folyo
fizetési meérleg hianya még a mosta-
ninal is nagyobb értéket fog mutatni,
hiszen a visszaforgatott profit ide is be
fog szamitani hianynévelé tényezé6-
ként. Amennyiben az idei évben is igy
szamolnak a folyo fizetési meérleg
hianyat, az lényegesen meghaladna a
7%-ot is.

A fenti folyamat — az alacsonymeértéki

bearamlé (netto) kulféldi téke -
kovetkezménye az, hogy az orszag
egyre inkabb Un. adossaggeneralo

finanszirozasra kényszeruil, ami hosz-
szu tavon a koltségvetés — vagyis az
allampolgarok - terheit fogja noévelni.



STABILIZALODO FORINT?

Az eurd forintban szamitott arfolyama
a hét folyaman 263-265 HUF/EUR
savban  stabilizalodni  latszott. A
jegybanki kamatemelés és a gesztus-

kedések bejelentése egyelére megnyug-
tattak a piacokat, azonban az arfolyam
tovabbi alakulasat jelentés bizonyta-
lansag 6vezi.

értékli kormanyzati szigorité intéz-
Grafikon 2.
A foly6 fizetési mérleg hianya és az inflacio eddigi alakulasa 2003-ban
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A forint kis mértékl erésédése pozitiv
jelként  értékelhet6, azonban a
legfrissebb magyar inflacios és folyo
fizetési meérleg adatok bearnyékoljak
az ipari termelés és a beruhazasi
aktivitas kedvez6 alakulasat. Ez utobbi
adatok arra utalnak, hogy a magyar
realgazdasag mikrosturkturaja alap-
vetéen egészséges és hatékonyan tud
valaszolni a kulsé noévekedési impul-
zusokra, mig az 5,6%-0s novemberi
inflaciés adat valamint a folyo fizetési
meérleg oktoberi 469 milli6 euros
hianya tovabbra is elsésorban a
gazdasagpolitikai palya fenntarthatat-
lansagat mutatja. Fontos ujra ramu-

tatni tehat, hogy a forint gyengulését
nem a magyar readlgazdasag funda-
mentumait illetve a realgazdasagi kon-
vergenciat illeté piaci kételyek, hanem
sokkal inkabb a gazdasagpolitika
egészébe vetett bizalom egyre erdtel-
jesebb erozioja okozta.

Az év kozepétdél a magyar gazdasag-
politika legfontosabb koézéptavu céljava
az euro 2008. januar 1-i bevezetése
valt. Mivel azonban euro6 bevezetéséhez
teljesitendé konvergencia-kritériumok
els6sorban az adott tagorszag gazda-
sagpolitikajanak monetaris integracio-
ra valo érettségét és fegyelmezettségét



meérik, az eurd bevezetéséig tarto
idészakban a piaci szereplék a korab-
binal nagyobb figyelmet forditnak a
gazdasagpolitika alakulasat tukr6zd
mutatokra, mint a realgazdasag dina-
mikajara. Elébbiek ttikrében rendkiviil
fontos, hogy a magyar gazdasag-
politika koézéptavia koncepciot dolgoz-
zon a rendszerszintll inkonzisztenciak
feloldasara, illetve kiigazitasara, annak
érdekében, hogy a maastricht-i krité-
riumok az évtized végére tulzott real-
aldozatok nélkul teljesitheték legye-
nek. A héten bejelentett kormanyzati
intézkedések a kiigazitas iranyaba
mutatnak, azonban egyelére inkabb
csak jelzésértéktiinek tekintheték. A
piaci bizalom visszaallitasahoz feltehe-
téen tovabbi, mélyrehatobb kormany-
zati intézkedések is szukségesek
lesznek, ebbdl fakadoan kevéssé valo-
szinU, hogy a kozeljévében az MNB a
korabbi szintre allitana vissza a
jegybanki alapkamatot.

Ahogy arra a Heti Monitor 48.
szamaban mar utaltunk a 250-260
HUF/EUR arfolyamcél kommunikac-
igja nem  bizonyult fenntarthato
eszkdznek sem a devizapiaci szereplék
magatartasanak-, sem a hazai lakos-
sag varakozasainak orientalasa szem-

pontjabol. Sztk arfolyamceélt koévetd
monetaris politika abban az esetben
lehet csak hiteles, ha fegyelmezett
fiskalis politikaval valamint az arfo-
lyamcél iranti erds, akar intéz-
ményesitett elkotelezettséggel rendel-
kezik és lemond az egyéb autonom
célok  (pl. inflacio) kovetésérdl.
Elébbiek hianyaban a szuk savos
arfolyamceélt kévetéd monetaris politika
folyamatosan ki van téve a cél iranti
elkotelezettséget tesztelni kivano
spekulacios aramlasoknak (a jegybank
elleni ,fogadasoknak”), amelyek romlo
makrogazdasagi egyensuly mellett
kénnyen egy onmagat erésité speku-
lacios spiralba torkollhatnak.

A kormany és monetaris hatosag
részérdl tehat idvozlendd a kivanatos-
nak tartott szuk arfolyamsav kom-

i0ja feladasa, amely
csOkkentette az arfolyam-politika és az
inflacios célkovetés rendszere kozt
feszilé inkonzisztenciat, azonban a
forint euroval szembeni arfolyamanak
jovébeni alakulasa illetve az euro
bevezetésének legkorabban lehetséges
idépontja nagy valoszinuséggel az
allamhaztartas kiadasi oldalara
vonatkozo tovabbi intézkedések
figgvénye lesz.



VALTOZASOK AZ ALLAMADOSSAG KEZELESEBEN 2004-BEN

December 8.-an az Allamadossag
Kezel6 Kozpont (AKK) sajtétajékoz-
tatéjan nyilvanossagra hoztak az
adossagkezelés 2004-es sarokszamait,
valamint néhany emlitésre meélto
valtozast jelentettek be a finanszirozas
és a koltségvetési likviditas-kezelés
gyakorlataban. Egyfel6l jovére né a
devizapiaci allampapir-kibocsatas — ez
az elmult hetek deviza- és allampapir-
piaci fejleményeinek fényében értéke-
lend6. Masfel6l az AKK januartol
aktivabban vesz részt a likviditas-
menedzsmentben, ami hosszabb tavon
javitja majd a hazai pénzpiacok
likviditasat, tovabba kiegyensulyozot-
tabba teheti a hozamok alakulasat

2004 szamokban
A kozponti  koltségvetés  brutto
adossagallomanya 2003 végén

varhatéan 10.500 Mrd Ft-ot tesz ki. Ez
974 Mrd Ft-tal nagyobb a 2002 vegi
értéknél, és 2004 soran 386 Mrd Ft-tal
fog tovabb  bévilni. Novekedeési
Utemekre leforditva: az idei 10,2%-r6l
jovére 3,3%-ra csOkken az éves
bévilés, tehat az adodssag-dinamika
lelassul. Ez kihat az allamhaztartas
finanszirozasi igényének alakulasara
is, amint az alabbi abra illusztralja.
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Lathato, hogy a finanszirozasi igény

nagysaga a massziv koltségvetési
hiany jovoltabol 2002-ben szamot-
tevéen novekedett. Idén  sikerult

lefaragni a deficitbdl hianyabol, 2004-
ben viszont Osszegét tekintve nem fog
valtozni, amennyiben sikertl tartani a

2004-es koltségvetés terveit (a GDP-
hez viszonyitott hiany csékkenni fog).

Ezt a tendenciat Lkoveti a netto
finanszirozasi igény, melynek a
kormanyzati hiany a meghatarozo

tényezdje. A brutto finanszirozasi igény



novekedése 2003-ban lelassult, 2004-
ben varhatéan megall.

A tervek szerint a 2003-as 6580 Mrd
Ft-rol jovore 6300 Mrd Ft-ra fog csok-
kenni a brutto forintpiaci értékesités.
Ebbdl 5062 Mrd Ft-ot forditanak majd
torlesztésre, ennek 73%-at diszkont-
kincstarjegyekre (értelemszertien eze-
ket lejaratuktol figgbéen tébbszor is
meg kell Gjitani az év folyaman). A
netto finanszirozasért hosszabb lejara-
ta allamkétvények felelések — az AKK
szandéka az atlagos lejarati idejének
meghosszabbitasa, ennek megfeleléen
a 3 éves kotvények aranya az Osszes
allamkoétvény koézoétt 2004-ben 37%-ra
fog csOkkenni az idei 44%-ro6l. Ezzel
szemben a legalabb S éves lejarata
kotvények hanyada 56-rol 63%-ra fog
emelkedni.

Fokozoddé devizakdtvény-
kibocsatas

Masfelol megné a kulfoldi
valutaban zébmmel eurdoban
denominalt koétvények kibocsatasa: a
korabban tervezett brutté 2 milliard
eurot a kozelmult kamatemelése
nyoman 3 milliardra moédositottak. Az
els6 jelentés értékesités mar 2004
januarjaban varhato, amikor legalabb
1 milliard euro Osszegu fix
kamatozasu, hosszu lejaratu allam-
papirt dobnak piacra.

jovore

Ezaltal a devizak6étvények nem csak a
devizaadossag refinanszirozasat szol-
galjak majd, hanem nagyobb szerepet
fognak kapni a netté finanszirozasi
igény kielégitésében. A mogottes logika
a kovetkezd: a kamatemelés és az
arfolyam esése - valamint a forint
egész éven at tartdé volatilitasa
megnovelte hazank arfolyamkocka-
zatat, igy kedvezé lehet a forras-
bevonas szempontjabol olyan instru-
mentumok értékesitése, melyek esetén
az arfolyamkockazatot a kibocsato
viseli. Az elsé jelentds kibocsatas mar

2004 januarjaban varhato, amikor
legalabb 1 milliard euro 6sszegben
tervezik fix kamatozasu, hossza
lejaratu allampapirok kibocsatasat.

A jelenlegi makrogazdasagi koérnyezet
bizonytalansaga egyébként nem csu-
pan Magyarorszagot érinti kedvezo6t-
lentl: az elmult két hétben Cseh-
orszagban és Szlovakiaban is érvény-
telennek nyilvanitottak egy-egy allam-
papir-aukciot, mert a piacok az el6-
zetesnél joval magasabb hozamot var-
tak volna (pl. Szlovakiaban 10 éves
allampapirokra mintegy 75 bazispont-
tal tébbet, mint amennyit a kibocsatok
terveztek). Lengyelorszagban erre csak
azért nem Kkerult sor, mert a kibocsa-
tok elfogadtak a hozamemelkedést.

A befekteték aggodalmaikat a kérnyék
orszagainak laza fiskalis politikajaval,
valamint az  arfolyamok erdés6dé
volatilitasaval indokoljak. Ilyen helyz-
etben az eurokoétvények kibocsatasa
logikus 1lépés, mert biztosabb befek-
tetés, mint a helyi valutaban deno-
minalt papirok. Tovabba az sem zarha-
to ki, hogy az allamadodssag-kezelék
ynevelé céllal” nyilvanitanak érvényte-
lennek egyes aukciokat, hogy de-
monstraljak a piac szamara: van ele-
gend6 tartalék a rendszerben ahhoz,
hogy a hozamokat egy kivanatos
tartomanyba szoritsak.

Aktiv likviditas-kezelés

2003 folyaman a Kincstari Egységes
Szamla (KESZ) egyenlege erdteljesen
ingadozott. Mint ismeretes, ez az MNB-
nél vezetett szamla szolgal az
allamhaztartas 6sszes pénzligyi muive-
letének lebonyolitasara, valamint az
allamhaztartas biztonsagi tartalékaul

szolgal rendkivuli likviditasi prob-
léemak kezelésére. Eddig a KESZ
minimalis (ho veégi) szintjét
szabalyoztak, tehat a biztonsagi

tartalék also korlatjat hataroztak meg.
Ezzel szemben 2004-t61 a KESZ



meghatarozott, optimalis nagysagat
igyekeznek #50 Mrd Ft tGréshataron
beltl tartani. Ezaltal idében jobban
kisimithaté az allampapir-kereslet, a
hozamok, és Dbévithetdé a piacok
likviditasa.

Az  allampapirok iranti  kereslet
kiegyenlitését szolgalja, hogy januartol
a hét egyetlen napjan, szerdan torténik
majd a kibocsatas és torlesztés
pénzliigyi elszamolasa. (Eddig a
diszkontkincstarjegyek  szerdan, a
kotvények csutortokon kerultek
elszamolasra.) A gyakoribb kotvény-
visszavasarlasok, a 3 honapnal révi-
debb lejaratu likviditasi kincstar-
jegyek, az aukcion felkinalt eérték-
papirok mennyiségének aktiv valtoz-
tatasa a kereslet-kinalat simitasan tul
egyenletesebb (és remélhetdleg ala-
csonyabb) hozamokat is jelentenek
majd. Az elsédleges forgalmazokkal
folytatott aktiv és passziv repo-
muveletek (pénz és allampapir cseréje
rovid idére) ezen tul a piac likviditasat
is noévelik, mivel az AKK gyakrabban
fog megjelenni a piacokon. Végul az
AKK altal felvett 500 milli6 euros
rendelkezésre allasi hitelkeret nagyobb
biztonsagot nyujt majd atmeneti
likviditasi problémak kezelésére.

Fegyelem és transzparencia

A november 28.-1 jegybanki
kamatemelés ota a 2004-es koltség-
vetés teljesithet6ségét tobb helyutt
vitattak azon az alapon, hogy a
tervezés soran a mainal erésebb forint-
tal, illetve alacsonyabb kamatokkal
szamoltak. Ezzel szemben a kormany
eltokeélt a koltségvetés megtartasa és
teljesitése mellett. Egyelére valoban
kérdéses, hogy a retorika mennyire
megalapozott, de politikai oldalrél
megkozelitve az allaspont érthetd.
Egyfel6l a kormany szamara komoly
presztizsveszteség lenne a koltségvetés
feladasa, raadasul egy szinte befejezett

munkat senki nem hajit ki szivesen.
Masfelél kérdés, hogy mi nyugtatja
meg jobban a piacokat: az igéret, hogy
tartjuk a terveket (értve ezalatt a
2004-es koltségvetésen tul a
kozéptava elképzeléseket is) — akar
realisak, akar nem - vagy egy tabula
rasa, a helyzet tarthatatlansaganak
beismerése, és a (szinte) nullardl valo
ujrakezdés?

A kormanyzat tehat kitart a korabban
meghirdetett célok mellett, és ez az
allamadossag-kezelés  tertiletén  is
érvéenyesul. A 3,8% GDP-aranyos
deficitet ,kébe vésték”, a kamatemelés
és a gyengébb forint okozta tdbblet-
terheket a koltségvetési szerveknek
kell kigazdalkodniuk. Ha ezt sikerul
tartani, akkor a netto finanszirozasi
igény nem fog emelkedni a tervekhez
képest. Tovabba igaz, hogy idén
elmarad a MOL értékesitése, de a
kormanyzati szandék tovabbra is
megvan, ezért jévére varhatoan ismeét
eladasra kinaljak a MOL-t, tovabba
mas allami tulajdonban 1évé
vallalatok, részesedések értékesi-
tésének eldkeészitését is felgyorsitjak.
Végul olyan lépésekre is sor kerul,
amelyek Udvozlendéek a  fiskalis
politika atlathatésaga szempontjabol.
2004 januarjatol a Pénzuigyminisz-
térium negyedéves frissitéssel részletes
elérejelzéseket fog tenni az allam-
haztartasi hiany éves lefutasarol.

Osszefoglalas

Az elmult hetek forintpiaci eseményei
az allamadossag-kezelésre is ranyom-
tak bélyegtiket. A 2004-es koltségvetés
megtartasa politikai kérdésnek tUnik;
teljesithet6ségérél megoszlanak a véle-
mények. Egyelére tehat bizonytalan,
hogy az allamhaztartas hianya na-
gyobb lesz-e a jelenlegi terveknél. A
bejelentett megszoritasok (egy része), a
privatizacio felgyorsitasa mind a netto
finanszirozasi igény kordaban tartasat
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szolgaljak. A gazdasagpolitika megren-
dult hitelessége kovetkeztében elbi-
zonytalanodo  kulféldi  befektetéket
tobbek kozt devizakétvéenyek kibo-
csatasaval igyekeznek visszanyerni. Az
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AKK aktivabb likviditas-kezelése pedig
a remeények szerint a hozamok
volatilitasanak meérséklését, a piacok
kiegyensulyozottabb mukédését fogja
szolgalni.



SZORUL A NADRAGSZIJ...
KOLTSEGVETESI MEGSZORITASOK ES KOVETKEZMENYEIK

A Kormany december 10-i tilésén - a
kialakult forintpiaci feszultségek okait
vizsgalva, illetve a gazdasag helyzetét
attekintve — ugy hatarozott, hogy a
fizetési meérleg hianyanak megugrasa

termék 3,8%-at meg nem halado
allamhaztartasi hianymutatot minden-

képpen - ,akar korrekcids intézkedé-
sekkel is” — tartani kell, a lakossag
hitelfelvételi hajlandosagat pedig

beavatkozast igényel. A kabinet = vissza kell fogni. A december 10-i tilés

helyzetértékelése értelmében a 2004. ennek  szellemében a  koévetkezd

évi torvényben foglalt, a brutté hazai hatarozatokat hozta:
Még ebben az évben torél a fejezetek Lkozponti Lkezelésti intézményeinek

koltségvetés kiadasi

megtakaritas.

predesztinalta a koltségvetést.

emelkednének.

allampapir hozam 60 szazaléka lesz.

allampapir hozam 40 szazaléka lesz.

maradvanypénzébdl 25 milliard forintot. Ez azt jelenti, hogy az intézmények ezt a pénzt
nem kolthetik el, nem noévelik tovabb az allamhaztartas hianyat.

Felftiggeszti a fejezeti kezelésti maradvanyok ez évi és jové évi felhasznalasi lehet6ségét.
Igy 2004-ben mintegy 70 milliard forint koltségvetési pénzmaradvany csak a
Kormanyzati Ellenérzési Hivatal elézetes ellendrzése utan valik elkolthetévé. Ezzel a
oldalat terhelé maradvanypénz felhasznalas
lényegesen szigorubb feltételek mellett, csak ellenérzdtt modon torténhet meg.

A kormany 35 milliard forintnak megfelelé koltségvetési zarolast rendel el a kormanyzati
kor (a koltségvetés I-VIII fejezeteinek kivételével) 2004. évi eldiranyzataibol. A fejezeteken
beltili konkrét zarolasokro6l a fejezetgazdak déntenek.

A kormany torolte a fejezetek idei kiadasi eldiranyzataibol azt a 42 milliard forintot, amit
nyaron zarolt a kabinet. Ezzel véglegessé valt az idei évet érinté ilyen Osszegu

kormany kezdeményezésére az Orszaggyldlés tegnap Lkét évre folfliggesztette az
ugynevezett kozoktatasi garancia intézményét. Ez az adott évi kézoktatasi tamogatasok
mértékét a korabbi évek raforditasaihoz kototte,

A kormany attekintette a lakashitel rendszer koltségeinek alakulasat, és megallapitotta,
hogy hatarozott intézkedések nélkiil a lakashitel allomany 2004-ben az idei év végi 1500
millidrd forinthoz képest Gjabb 500 milliard forinttal emelkedhet. A kamatok valtozasa
miatt a koltségvetés kamattamogatasi kiadasai ennél lényegesen nagyobb Utemben

- Az 4j lakasoknal az allami kamattamogatas mértéke a jovében a megfelelé futamidejii
- A hasznalt lakasok esetében az allami kamattamogatas mértéke a megfelelé futamidejt

- A hasznalt lakasok esetében a tamogatott hitelek fels6é hatara S milli6 forintra csékken.

a korabbinal

s ezzel kiadas novekedésre

Forras: Pénziigyminisztérium
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A kormanyzati tilésen dontés sziletett
tovabba arrol, hogy az allamhaztartasi
hiany éves alakulasat 2004 januar-
javal kezdédéen negyedévente aktu-
alizalva kozzéteszik. A kabinet szerint
erre azért van sziikség, mert a piacok
tovabbra is magasabb allamhaztartasi
hiannyal szamolnak, mint a PM. A
kabinet attekintette tovabba a magyar-
orszagi privatizacio helyzetét, s megi-
télése szerint az APV Rt. annak
ellenére is teljesiteni tudja bevételi
tervét és koltségvetési befizetési kote-
lezettségét, hogy a MOL Rt allami
tulajdonban levé 23 szazalékos rész-
venypakettjének  értékesitésére ez
évben mégsem kerult sor. A kabinet
dontoétt arrdl is, hogy felgyorsitja a még
allami tulajdonban levé privatizalandoé
vagyon eértékesitésre torténé eléke-
szitését. A kormany tovabbra is
rendkivil bonyolultnak és nehezen
attekinthetének talalja az ado- és
jarulékrendszert, ezért a PM tavasszal
olyan torvénycsomagot készit elo,
amelynek célja az adozasi rendszer
egyszerusitése és az adminisztracio
cstkkentése. Egy sikeres torvény-
csomaggal csokkenhetne az adoteher
adminisztracios koltsége, az attekint-
heté6ség miatt néhetne az adofizetési
hajlandésag, az adminisztracio csok-
kentésével (amely feltehetéleg létszam-
leépitésekkel jarna) pedig csokken-
nének az allam kiadasai.

A bejelentett intézkedések nem lesznek
jelentés hatassal az allamhaztartasi
folyamatokra, azonban egy esetleges
gazdasagpolitikai fordulat eldszelét
jelenthetik. A legnagyobb hordereju
lépés, a lakashitel-tamogatasi rendszer
megvaltoztatasa, egyes vélekedésekkel
ellentétben nem a koltségvetés finan-
célul, hanem a lakossagi megtaka-
ritasok tovabbi csokkenésének mega-
kadalyozasat illetve ezen keresztil a

novekvé Utemu és csokkend lejarati

ideju  kulsé finanszirozas vissza-
szoritasat.
A kormanyzat a fenti lépésekkel

demonstralni kivanta a piaci szereplék
felée, hogy adott esetben politikailag
koltséges lépések megtételére is haj-
land6. Az arfolyam és a hozamgoérbe
heti alakulasa a piac varakozo
allaspontra  helyezkedését  tuikrozi,
amely azonban gyorsan megvaltozhat,
ha héten tortént lépések folytatas
nélkul maradnak. A decemberi allam-
haztartasi-hiany adat elébbiekbdl is
fakadoan kulcsfontossagu lesz, ha a
vart szufficit meértéke elmarad a
Pénzligyminisztérium varakozasaitol a
2004-es év januarja is ,forro” lehet a
pénzpiacokon.

A kozeljovo legfontosabb kérdése tehat
az lesz, hogy a kormanyzat az
elkévetkezd években vallalja-e a 2000-
tél fogva nem egyensulyi palyan mozgo
koltségvetési  politika  korrekcidjat.
Piaci vélekedések szerint az euro 2008.
januar 1-i bevezetéshez mar a 2004-es
koltségvetésnek is meélyrehato reform-
intézkedéseket kellene tartalmaznia,
amelyeknek 2005-ben és kuildndsen a
2006-0s valasztasi esztendében is
folytatodniuk kellene. Egy ilyen —poli-
tikai szempontbol rendkivil koéltséges
és kevéssé kivitelezheté — intézkedés-
sorozattal a magyar gazdasagpolitika
mind az EU hatosagai, mind a piaci
szereplék iranyaba vissza tudna al-
litani hitelességét, és a magyar
gazdasag hossza tava noévekedési
lehetéségeit is kedvezben érintené.

Mivel a jelenlegi makrogazdasagi
helyzet alapjan az eur6é 2008-as
bevezetése egyre kevésbé tunik valo-
szinlnek, célszeri lenne egy olyan
kozép-hossza tava allamhaztartasi
palya felvazolasa, amely a birja a
parlamenti partok tamogatasat, egy-
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séges keretet Dbiztositva igy az
elkévetkez6 5-6 év gazdasagpoli-
tikajanak. Egy konszenzussal megta-
mogatott, a politikai helyzet realitasait
is figyelembe vevé fiskalis korrekcios
palya vélhetéen hathatosabban lenne

képes befolyasolni a piaci
varakozasokat és szilard gazdasag-
politikai fundamentumot biztosithatna
a maastrichti kritériumok teljesité-
séhez valamint az euro bevezetéséhez.

-14 -



