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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 1991. évi LX. torveny 41. 8-anak (2)
bekezdése alapjan mellékelten bemutatom az MNB 1999. évi monetaris
politikai iranyelveit.

A monetéris politikai iranyelveket a Magyar Nemzeti Bank Igazgatésaga
megtargyalta, a Jegybanktanacs jovahagyta, majd azt kovetden az MNB
az irdnyelvekrdl szol6 tdjekoztatot a Kormanynak bemutatta, és a

Kormany a november 26-ai tlésén az abban foglaltakat tudomasul vette.

Budapest, 1998. november 26.

Dr. Suranyi Gyoérgy
elnodk

Tartalom

Bevezetés

Bevezetés

Az 1999. évi Monetéaris Politikai Iranyelvek - a korabbi évekhez hasonl6an - az Orszaggy(lést és a
szélesebb kdzonséget tajékoztatja a pénzpolitika keretfeltételeirdl, a cél- és eszkdzvalasztas lehetbségeirdl.

Az inflacié alakulasaban egyértelm( attorés kovetkezett be 1998-ban. Egy évtized 6ta eldszoér fordul eld,
hogy harom egymast kovetd évben az inflacio jelentds (1998-ban ugrasszer() csokkenése a gazdasagi
novekedés utemének gyorsulasaval jar egyitt, mikozben stabil marad a kilsd egyensuly is. Az elért
eredmények tanlisaga szerint Magyarorszagon a rendszervaltozas 6ta olyan mikro- és makrogazdasagi
atalakulds ment végbe, amely mara lehetdvé tette, hogy a gazdasag alapvetden egyensulyi novekedési
palyan haladjon elore.

Az 1999-re meghirdetett makrogazdaséagi politika tobb mint egy évtized 6ta elbszor redlis esélyt ad arra,
hogy ismét egyszamjegy( legyen az inflaci6. S hozzajarulhat I1élektani gatak attéréséhez is. Ennek
bizonyitéka, hogy a gazdasagi szerepldk inflacids varakozasai mara mar igazodnak a gazdasagpolitika altal
kithzott célokhoz. A monetaris politika - jellegébdl kovetkezden - a fenntarthaté gazdasagi névekedést nem a
kereslet mesterséges élénkitésével, hanem a magas inflaciébdl fakadé koltségek csdkkentésével
mozdithatja el6. Ennek megvalGsitasara azonban csak a fiskalis és jovedelempolitikdval 6sszhangban képes
€s ezen egyittmikodés megléte néelkil a jovoben sem képzelhetd el sikeres gazdasagpolitika.
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A kilencvenes években fokozatosan megteremtddott a lehetdsége annak, hogy a gazdasagpolitika célja a
hosszu tdvon fenntarthaté névekedés biztositdsa legyen. Ehhez azonban a kdltségvetési és a monetéris
politika 6sszehangolt mGkodésére van szilkség. A monetaris politika elsdsorban a gazdaséagi folyamatok
finomszabalyozasara, a révid tAvon valtozé kérilményekre adott gyors valaszokra képes. A ndvekedés és a
makrogazdasagi egyensuly alakuldsanak hosszu tavu trendjére azonban egyaltalan nem, vagy csak
korlatozottan és jelentds reédlgazdaséagi koltségekkel hat.

A koltségvetés ezzel szemben éves jellege és jogi kotottségei miatt nem tud kellden gyorsan és rugalmasan
reagalni a gazdasagi folyamatok éven bellili valtozasaira, de meghatarozé a befolyasa a gazdasag hosszu
tavu fejlddésére. Ebbdl kovetkezben kdzép- €s hosszu tavon a gazdasag egyensulyi palyan maradasanak a
zéloga a korultekintd és prudens fiskalis politika. Ez leginkabb a kdltségvetés egyensulyi mutatoinak
folyamatos javitasat, az allamaddssag novekvd futamidd melletti biztonsagos finanszirozasat és az allami
devizaaddssag aranyanak tartdés csokkentését igényli. Minél gyorsabb fenntarthaté ndévekedésre torekszik a
gazdaséagpolitika, annél erdteljesebben kell szorgalmaznia a koltségvetési hiany, az allamaddssag és az
allami Ujraelosztas aranyanak tovabbi csokkentését, hogy a maganszektor forrasainak gyors noveléseét
serkenthesse.

A koltségvetési politika rovid tavu rugalmatlansdga miatt a gazdasagpolitikdnak az ésszer(ség keretei kozott
maximalis biztonsagra kell térekednie a koltségvetés tervezésekor és megfeleld tartalékokkal kell
rendelkeznie. Az aktualis koltségvetési politikat az allamhéaztartas elsddleges egyenleg mutatodja jellemzi
a legjobban. Fontos, hogy e mutaté meghatarozasakor a gazdasagpolitika tekintetbe vegye a bevételi és a
kiadasi tételeknek a gazdasag ciklikus novekedésébdl fakad6 természetes ingadozasait. A cél az, hogy a
ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg legyen olyan mérték{, hogy az allamadossadg a GDP aranyaban
tartésan - a maganszektor jovedelem-felhalmozé képessége, az orszag kilsd addssaga és az inflacié
csokkentése szempontjabdl - a kivanatos szintre sillyedjen. Ez persze a fiskalis politika mozgasterét is
megnaveli, hiszen Ggy nyilik lehetdség anticiklikus koltségvetesi politikara, hogy k6zben nem sérll az
allamadodssag fenntarthatésagara vonatkozé kovetelmény. Igy gyors névekedéskor az egyenleg javitasaval
megeldzhetd a gazdaség tulfatotté valasa, visszaesés esetén pedig a gazdasagpolitika nem kényszerdl
megszoritdsokkal ellensulyozni az egyenlegnek a nbvekedés lassuldsa miatti romlasat.

Az 1999-es koltségvetés két szazalékot meghalado elsédleges tdbblete eleget tesz az allamadossag
fenntarthatésagi kovetelményének és igy 6sszhangban van a gazdasagpolitika 1999-es ndvekedési, kilsd
egyensulyi és inflacios céljaival. A GDP 3,5-4 szazalékanak megfeleld teljes hiany és a hozzatartozé
elsddleges tobblet azonban jelenleg még nem nyujt elégséges biztositékot az allamaddssag kivant palyan
tartasara a ndvekedési Utem visszaesése esetén, mivel nagysaga meg nincs dsszhangban a bevételek és
kiadasok gazdasagi ciklus szerinti kiigazitasaval.

A nemzetkdzi pénz- és tokepiacokon 1997 6sze Ota vissza-visszatérd zavaroknak vagyunk tanui. A
krizisek altal érintett régiok altalanos tapasztalata, hogy a befektetdk az eddigieknél nagyobb kilénbséget
tesznek az egyes orszagok kozott, €s nagyito alatt vizsgaljdk a gazdasagok fundamentélis helyzetét (kilsd
egyensulyat, a realarfolyamot, a koltségvetési deficitet, stb.), valamint altalanos kockazati kitettségét (a
devizaadOssag nagysagat és futamidejét, a devizatartalékok szintjét). A hazai makrogazdasagi
folyamatokban valédi fordulatot hozott magaval az 1995 tavaszan megkezdett stabilizacio, tovabba
ugrasszerden javitotta az orszag és az allam egyensulyi és adossagszolgalati mutatoit. A megszoritd
intézkedések vitathatatlanul sulyos gazdasagi-tarsadalmi koltséggel (realbérek drasztikus csokkenése,
fiskdlis kiigazitas, inflacié atmeneti névekedése) jartak egyutt, de a gazdasag fundamentumainak
szamottevd javitdsaval a gazdasagpolitikai irdnyvaltds megeldzte azt, hogy a stabilizaciora a késdbbi
kedvezdtlen kilsd kornyezetben és még sulyosabb aldozatok aran kertiljon sor. A magyar gazdasag, a hazai
tdkepiacok és a forint stabilitdsa visszaigazolta a kordbbi kiigazitasi program sziikségességét 1997-98-ban,
amikor a befektetdk az orszagonkent eltérd gyokerd krizisek miatt nemzetk6zi méretekben is
elbizonytalanodtak, kockazat-vallalasi hajlandésagukat pedig csokkentették.
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A délkelet-azsiai, az oroszorszagi, a latin-amerikai problémak és varhatéan tovabbra is bizonytalan
nemzetkozi pénzigyi helyzet minden eddiginél jobban felértékeli a gazdasagpolitika cselekvési
szabadsaganak és az ezt lehetdvé tevo tartalékoknak a jelentdségét. A gazdasagpolitika szamara a
legalapvetdbb tartalékot a bevételeknek és ezen keresztil a kbltségvetés egyenlegének az ésszer(ség
keretei k6z6tt maximalis biztonsagra torekvo tervezése biztositja, beleértve a gazdasag ciklikus
novekedésébdl fakadd korrekciot is. igy keriilhetd el a jovdben olyan helyzetek kialakulasa, amikor a kiilsd
feltételek varatlan megvaltozasa a koltségvetés elfogadott programjainak drasztikus médositasat vonja
maga utan.

A kulsd folyamatok bizonytalansaga altal megkovetelt nagyobb mozgasteret néveli a devizatartalékok
megfeleléen magas szintje és a Kincstar folydszamlajanak elégséges egyenlege, amely az
allampapir-értékesités atmeneti problamai esetén is megfeleld finanszirozasi tartalék a koltségvetes kiadasi
eldiranyzatainak teljesitéséhez. Hasonlbéan noveli a gazdasagpolitika mozgasterét a meglévd allami
devizaaddssag hosszu futamideje és a jovBben tovabb cstkkend aranya, ugyanis - az egyensulyi mutatok
stabilitasa mellett - ez segit abban, hogy megerdsitse Magyarorszag poziciéjat a jelenlegi befektetési
kategoridban és elvaljék a hazai piac megitélése a nemzetkdzi tbkepiac magyar gazdaséagtol fuggetlen
esemeényeitdl. Az 1999-es koltségvetésben szerepld, a kordbbiaknal sokkal nagyobb altalanos tartalék
lehetbve teszi a fiskalis politika szamara, hogy az eldrejelzettnél kisebb gazdasagi ndovekedésre vagy a kilsd
egyensuly nem vart romlasara rugalmasabban reagalhasson. Stabil kiilsé egyensuly mellett akkor és olyan
mértékben hasznalhato fel a tartalék, ha az alamhaztartas hianya ezzel egytt is a térvényben rogzitett
mértéken belll marad.

Az elmult egy-masfél évtizedben erdteljesen szigorodtak a nemzetkdzi piacok és a befektetdk altal a
gazdasagpolitikatol megkovetelt normak. Ma mar a globalisan integralodott és tdkeerejikben
megsokszorozodott piacok nem engedik meg az egyensulytalansagok olyan fokat sem, amellyel a 90-es
éveket megeldzd évtizedekben még hosszabb-révidebb ideig egyutt élhettek gazdasagok. A kiigazitas
kényszere persze kordbban is megvolt, de az elmult évek tapasztalata éppen az, hogy a liberalizalt, nyitott
gazdasagokban a piac 6ntérvényl mozgasai ezt mar hamarabb kikdvetelik, sokszor mar az
egyensulytalansagra utal6 elso jelek feltinésekor. A vilaggazdasagi integraciéra szavazo
gazdasagpolitikanak pedig nem marad mas valasztasa, mint hogy elfogadja és sajat célrendszerének
szerves részeveé teszi az ebbdl fakad6 szigorubb normakat és egyensulyi kévetelményeket.

*k%k

Arstabilitas fenntarthaté, dinamikus ndvekedés mellett

az inflacié 1998. évi Az 1998-as év inflacids folyamata kedvezd képet mutat. A fogyasztoi arindex

latvanyos oktOberi értéke (az el6zd év azonos honapjara vetitve) tobb mint 6 szazalékponttal
csokkenésében csokkent 1997 decemberéhez képest. Az inflacio jelentds csdkkenésének

fontos szerepet megalapozottsagat mutatja, hogy az MNB altal szamitott, szezonalisan kiigazitott
jatszott a vartnal maginflacio idésora - amely nem tartalmazza a kilénésen magas ingadozasokat
kisebb koltségvetési okozoé termékek arait (idényjellegi élelmiszerek, szilard és cseppfolyés

hiany és a fatbanyagok, jarmauzemanyagok) - jol koveti a teljes korl &rindex idei csokkenéseét.
termelékenység

tovabbi javulasa, A hivatalos fogyasztéi arindex és a maginflacié

mikdzben az . 2 . :

inflaciéra hato kiilsd (el6z0 év azonos hénapja = 100)

tényezok is

kedvezden alakultak
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Az inflacio csokkenésével parhuzamosan mar nem csak a pénzpiaci szereplok,
hanem a realgazdaséag résztvevdinek (munkavallalok, munkaltatdk) az inflaciora
vonatkozo varakozasai is jelentékeny mértékben csokkentek, és igazodnak a
gazdasagpolitika altal realisnak itélt palyahoz. Az inflacios varakozasok kedvezd
alakulasa szikseéges feltétele volt az inflacié gyors mérséklédésenek.

Az inflacio és az inflacios varakozasok csokkenésében fontos szerepe volt az
allamhaztartasi deficit kedvezd alakulasanak. A kisebb hiany keresleti oldalrél
mérsékelte a gazdasagban az inflaciés nyomast. Ugyanakkor az immaron negyedik
éve a tervezettnek megfelelden vagy annal még jobban javulé koltségvetési
egyenleg jelentékeny mértékben megndvelte a gazdasagpolitika egészének
hitelességét. Fontos az is, hogy a folyamatos javulas (1995 kivételével) nem
igényelt olyan eszkdzoket, amelyek kiugré mértéka koéltségoldali aremelkedéssel
jartak volna egyditt.

Mindekdzben a tovabbra is gyorsan javulo feldolgozoipari termelékenység
kovetkeztében a fajlagos bérkoltség-index alacsonyabb szintje még a tervezettnél
valamivel gyorsabb nominalis bérndvekedés ellenére sem jelentett koltségoldalrol
inflaciés veszeélyt, ugyanakkor lehetdvé tette a leértékelés titemének tovabbi
csokkentését anélkil, hogy ez kedvezdtlendl hatott volna a gazdasag
versenyképességeére. Az 1998-as dezinflacios folyamatot mindezek mellett a
gazdasagpolitikatol részben fliggetlen kllsd tényezdk is segitették. llyen volt az
élelmiszereknek a kedvezd idGjaras és a nyomott vilagpiaci gabonaarak miatt
atlagosnal mérsékeltebb aremelkedése és a nyersanyagarak — ezen belll is
kiemelten a kdolaj — nemzetkdzi aresése, és ezzel részben dsszefiiggésben a hazai
energiaar-emelések 1997. évitdl Iényegesen elmaradd mértéke.

Az 1998-as jelentds inflaciocsokkenés a gazdasagban meglévo - sokszor csak
implicit - visszatekintd indexalas miatt a kbvetkezd évek inflacios inercigjat is
mérseékli. Az inflacios varakozasok kedvezd alakulasat tikrozi, hogy a gazdasagban
a nominalis bérndvekedési Utem elmult években stabil 20 szazalék feletti szintje,
kiléndsen a feldolgozdipar és a kereskedelem teriiletén 1998 soran érezhetben
csokkent (az év végére varhatéan 18 szazalék kordli szintre).
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a koltségvetesi Az inflacié és az inflacids varakozasok csokkentése szempontjabdl kitlintetett

hiany és az szerepe van a kiegyensulyozott kdltségvetési helyzetnek, a csokkend
allamadossag allamadéssagnak és a mérséklddd allami Ujraelosztasnak. A mérséklddd

tovabbi mérséklése  allamhaztartasi hiany noveli a nemzetgazdasag nettdé megtakaritasait. Ezaltal javitja
alapfeltétele az az orszag kulsd egyensulyi helyzetét, és csokkenti az eladésodottsag mértéket.
inflacio hosszu tavua  Kisebb hiany esetén mérsékldodik az arakra nehezedd keresleti nyomas, ami
csOkkentésének kulondsen a gazdasagi fellendlilés esetén lehet jelentds. A kisebb allamaddssag

pedig mérsékeli az allam &ltal fizetett kamatprémiumot, ezaltal az egész
gazdasagban érvényesuld redlkamatot.

Magyarorszagon az allamhaztartas kiadasainak GDP-aranyos nagysaga az elmdait
években jelentdsen esett, de mértéke még mindig meghaladija a relativ fejlettségi
szintiinknek megfeleld értékét. Az allami redisztribucio tovabbi cstkkentése - a
hiany mérseklésével parhuzamosan - megndveli a maganszektor szamara elérhetd
forrdsokat és jotékonyan hat a gazdasag novekedési lehetdségére.

Az allamhaztartas helyzetét révid tAvon szamottevden befolyasolja a gazdasagi
ciklus alakuldsa. A gazdaségi fellendilés a bevételek ndvekedése és a szocialis
kiadasok sulyanak viszonylagos csokkenése révén kedvezden hat a kdltségveteési
deficit mértékére, a gazdasagi visszaesés vagy a ndvekedés lassulasa ezzel
szemben automatikusan a hiany novekedéseét okozza. A gazdasagpolitikanak
hosszu tavon arra kell torekednie, hogy a bevételi és kiadasi tételeknek a
gazdasagi ciklus hatasatol megtisztitott egyenlegét (strukturalis egyenleg)
egyensulyban tartsa. Ez azért rendkivil fontos, mert ha gyors ndvekedés esetén a
koltségvetés a teljes egyenleget és nem az ekkor kedvezbtlenebb strukturélis
poziciot figyelné, akkor egy varatlan gazdasagi visszaeséskor megszoritonak
kellene lennie a fiskalis politikanak. A névekedési titem lassulasakor tehat nem
nyilna lehetdsége anticiklikus politika folytatasara anélkul, hogy ne sériljon az
allamadoéssag fenntarthatdésagara, illetve a kiilsé egyensulyra vonatkozo
kovetelmény.

Az allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranyat szamos tényezd befolyasolja.

e Az elsd az allamhaztartas elsddleges egyenlege, amely az aktualis
koltségvetési politikat jellemzi.

o A masodik a kordbban felhalmozott adéssag ndvekedése, amely a fennallé
adossagszint, a hosszu tavu readlkamat és a gazdasagi nbvekedés
fuggvénye.

e A harmadik tényezd pedig az allamhéaztartas hianyan kivil megjelend, az
allamaddssag alakulasat befolyasold egyéb elemek 6sszessége. llyenek az
allami kezessegvallalasok, a bank- és adoskonszolidacio, a privatizacio, a
pénzkibocsatasabol realizalt tobbletbevételek, tovabba a devizaadéssagon
elszenvedett arfolyamveszteség, illetve a forint le- vagy felértékelddésébdl
adodo pozitiv vagy negativ atértékelési hatasok.
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a munkaerd- kinélat
egyes részpiacokon
mar a gazdasagi
novekedés szlk
keresztmetszetét
jelentheti, mik6zben
a gazdasagban még
jelentdsek a
munkaerd-tartalékok

A hazai redlkamatlab az elkbvetkezd években varhatéan 3-6 szazalék korul alakul
majd, nagyjabél 6sszhangban a varhatd névekedési palyaval. Mindezeken
tulmenden figyelembe véve a forint (2-4%-ra feltételezett évi)
realfelértékelddésének hatasat - csokkend részaranyu devizaadossag mellett - az
allamadossag aranyanak csokkentéséhez atlagosan a GDP-hez viszonyitott 2-2,5
szazalékos elsddleges tbbbletre van sziikség. Ez lehetdvé teszi, hogy a
GDP-aranyos allamaddssag folyamatosan csokkenjen és tartésan az altalaban
elfogadottnak tekintett 60 szazalék alatt maradjon. Ez a maganszektor
jovedelemtermel® képességét — és igy a gazdasag novekedési potencidljat —
jelentdsen novelné, és kdzben az orszag nemzetkdzi versenyképességét is tovabb
javitana.

A jovO év végeére varhato 9 szazalék kordli inflacié mellett az allamhéaztartas
1999-es 3,5-4 szazalékos GDP-aranyos foly6 hianya konzisztens a fenti
kovetelménnyel, feltéve, hogy a belfoldi megtakaritdsok és a tbkearamlas
alakulasaban nem kovetkezik be rendkivili valtozds. A hosszabb tavon fenntarthat6
koltségvetési politika kialakitasat ugyanakkor a jovében az infrastrukturalis
beruhdzésokra vallalt tobb éves kotelezettségek korlatozhatjék, igy ezek
megitéléséenél nem csak az 1999-es, hanem az azt kévetd évek terheit is mérlegelni
kell, és amennyiben ez mar nem vallalhato, a programok Ujragondolasa vagy a
foly6 kiadasok atalakitasa is indokolt lehet.

A jovdbeli inflacié alakulasa szempontjabdl Iényeges, hogy a termelés bdvitése
beleltkdzik-e a termelési tényezdk (ezen belll is elsésorban a munkaerd)
tekintetében olyan szlk keresztmetszetekbe, amely névelné a gazdasagban a
keresletoldali inflacios nyomast. Ebbdl a szempontbol elsGdleges a foglalkoztatasi
szint mértéke, amely Magyarorszagon alacsony (46,9%-0s). Igy a KSH szamitésai
szerint 7,5 szazalékos - az EU-atlagnal kisebb - hazai munkanélkiliség tovabbi
csokkentése mellett is van még lehetdség a gazdasagi novekedés idészakaban a
foglalkoztatas széles kor( bovitésére.

A munkaerd-kinalat korlatozottsaga azonban viszonylag nagyfoku
munkaerd-felesleg mellett is eléfordulhat, amennyiben a munkaer8-kinalat
strukturaja nem egyezik meg a munkaerd-kereslet 6sszetételével. Magyarorszagon
mind a szakmak és végzettségek, mind a terlleti elhelyezkedés szempontjabol
szamottevd és ndvekvd mertéka differenciak figyelhetdok meg a munkanélkiliség
tekintetében. Mig a fels6foku végzettséggel rendelkez6k munkanélkiliségi ratdja
tartosan 2 szdzalék korul van, addig a legfeljebb altalanos iskolai végzettséggel
rendelkezdk kdrében a munkanélkiliség kozel 15 szazalékos és id6ben novekvd. A
munkanélkiliség nagy regionalis kilonbségei, a munkanélkuliek kedvezétlenebb
iskolai végzettsége €s a nemzetgazdasag agazati struktarajanak atalakulasa nagy
mértékben hozzajarultak a tartés munkanélkiliség kialakulasahoz. Ez azért jelent
feszlltséget, mert a munkaerdpiac ezen csoportja nagyrészt a gyors gazdasagi
novekedés idoszakaban sem jelent kdnnyen mozgdsithaté munkaerd-tartalékot.
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a gazdasag a
novekedeés érett
fazisdba lépett

a jegybank a kilsd
egyensuly
stabilitasa kapcsan
1996 ota arra
torekszik, hogy a
foly6 fizetési mérleg
éves hianyane
haladja meg a 2
milliard dollart és a
netto kulfoldi
adossag, illetve
GDP-hez
viszonyitott aranya
tovabb csdkkenjen

A gazdasagi nbvekedés szempontjabol a munkaerd-kinalattal mint szik
keresztmetszettel feltételezhetdleg mar taldlkozhatunk egyes részpiacokon, féként
a Nyugat-Dunantulon, illetve Budapesten, és elssorban a magasabb végzettséget
igényld szakmak korében. Ezzel parhuzamosan azonban a kdzalkalmazotti és
koztisztviseldi korben még mindig szamottevd munkaerd-tartalék talalhato,
mégpedig éppen a magasabb iskolai végzettségl szellemi foglalkozasuak
esetében.

A bérek 1998 elsd félévében 20,2%-kal haladtak meg 1997 hasonl6 iddszakat.
1998 masodik félévében az év eleji dinamika fokozatos csdkkenésének lehetiink
tanui, a dinamika az év masodik felében mar 20 szazalék ala kerilt, és az év
végére varhatdan 1,5-2 szazalékponttal lesz magasabb a keresetek névekedése,
mint az eredetileg tervezett.

A jovedelempolitika terén a gazdasagpolitika 1999. évi egyensulyi céljai érdekében
alapvetd, hogy az atlagkeresetek és a nyugdijak ndvekedése ne haladja meg a
13-14%-ot, hiszen az ennél Iényegesen gyorsabb bérndvekedés nem csak az
egyszamjegy inflaciés cél elérését veszélyeztetheti, hanem a a fogyasztas magas
importhanyada miatt a kiilsd egyensuly alakuldsa szempontjabdl is kedvezdtlen
lenne.

A magyar gazdasag 1996 masodik felében megindult névekedése 1998 elsd
felében tovabb folytatddott. A redlértéken szamitott GDP az 1997. évi 4,6 szazalék
utdn 1998 elsd és masodik negyedévében az el6zd év azonos id6szakahoz képest
4,9 és 5,3 szazalékkal bovilt. A GDP egyes komponensei kdzil 1996 elsd felében
a nett6 export boviulése meghatarozoan jarult hozza a névekedéshez, ellensulyozva
a belféldi felhasznalasnak a kilsé egyensuly javulasaval parhuzamos jelentds
visszaesését. 1996 harmadik negyedévétdl az export rendkivil gyors bovilése
mellett a ndvekedés motorjanak szerepét fokozatosan atvette az
alléeszkoz-felhalmozés ndvekedése. 1997 masodik felétdl a nbvekedés
kiegyensulyozottabb lett és a beruhdzas mellett a lakossagi fogyasztés valt a
gazdasag bovilésének két legfontosabb forrasava, mikbzben az export
emelkedése tovabbra is fedezetet nyUjtott a gazdasag névekvd importigényéhez.

A jegybank a kiilsé egyensuly stabilitdsa kapcsan 1996 6ta arra torekszik, hogy a
foly6 fizetési mérleg éves hidnya ne haladja meg a 2 milliard dollart. A tartésan
varhaté nem addssaggeneralo kulfoldi tdkebearamlas 1,5-2 milliard dollaros
mértéke mellett ez tovabbra is lehetdvé teszi a brutto kilfoldi adéssag
GDP-aranyos mérsékelt csokkentését. A folyo fizetési mérleg hianya 1997-ben
szamos egyszeri tényezd kdvetkeztében kisebb lett, mint a vart, illetve a kiilsd
stabilitds szempontjabdl feltétlentll szikséges mérték. Ezzel szemben 1998-ban és
1999-ben a ndvekedés természetes importigénye, a kuilfdldi tulajdont cégek
nyereségességével parhuzamosan novekvo profitrepatrialas és legfobb
kulkereskedelmi partnereinknek az orosz valsag kovetkeztében mérséklodo
novekedési kilatasai miatt a folyo fizetési mérleg hianya varhatéan feliimulja az
1997. évit és mindkét évben 1,5-2 milliard dollar koz6tt marad.

A belf6ldi jovedelemtulajdonosok nettdé megtakaritoi pozicidinak elemzésébdl
kiderul, hogy a foly¢ fizetési mérleg hianyaban 1995 6ta bekovetkezett fordulatban
az allamhaztartas ndvekvd netté megtakaritasa (csokkend hianya) jatszott
meghatarozo6 szerepet. (A koltségvetési pozicio valtozasat mintegy fél-egy év mualva
kovette a kiilsd egyensuly hasonlo iranyu valtozasa.) Ezt 1996 és 1998 elsd
félévében a haztartasok megemelkedett nettdé megtakaritasai is segitették, mig a
vallalati szektor - az élénklld beruh&zasi aktivitasa kdvetkeztében - az iddszak
soran vegig erdstdo netto eladésodasaval fékezte a kiilsd egyensulyi pozicid
javulasat. Ezen tulmenden azonban indokolt az 6vatossag, mivel 1998 elsd
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az 1999-es inflaciés
cél eléréséhez
sziukséges feltételek

félévében az allamhaztartas netté megtakaritoi pozicidja az el6zd év elsd félévéhez
képest enyhén romlott és ez kiegészllve a vallalati szektor megnatt
forrasbevonasaval, a hiztartdsok ndvekvd megtakaritdsai mellett is a nettd kulfoldi
megtakaritoi poziciét (és ezzel egyditt a folyo fizetési mérleg hianyéat) novelte.

Az allamhaztartas egyenlege és a folyo fizetési mérleg hianya (a GDP
szazalékaban)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
az dllamhaztartas egyenlege —— 3 foly6 fizetési mérleg hidnya

Az elmult években a magyarorszagi tokepiac érzékenysége, kifinomultsaga
rohamosan névekedett. A nagymértékben liberalizalt pénz- és tdkemozgasok
lehetdveé tették a kulfoldi befektetdk szamara, hogy magyarorszagi befektetéseiket
regiondlis, vagy globalis portfolibjuk részeként kezeljek. A koncentrélt tdkepiacokon
meghatarozova valt nemzetkdzi befektetdi kor reakcidi jelentékeny szerepet
jatszanak a hazai tbkepiaci folyamatok alakitasaban. Ezzel egyiitt Magyarorszag
adossag-allomanyanak besorolasat a nagy nemzetkozi hitelmindsitd intézetek
mindegyike fokozatosan javitotta, igy az 1996-ban eldszdr megszerzett befektetési
mindsitést kdvetden az orszag megerdsitette pozicidjat.

Osszefoglaléan elmondhatjuk, hogy 4-5%-0s realndvekedés és 2 Mrd dollart
meg nem halado foly6 fizetésimérleg-hiany mellett redlis célkitizés az 1999.
év végi 9% koruli inflacio elérése, ha a feltételezéseknek megfeleléen

e az allamhéaztartas teljes hianya 1999-ben nem haladja meg a GDP
3,5-4%-at, az elsddleges tdbblete pedig eléri a GDP 2-2,5%-at,

e anominalis bérkiaramlas és a transzferek (nyugdij) névekedése 13-14%
koral alakul (ez a béreknél 2-3, a nyugdijaknal 3-4 szzalékos
realndvekedést jelent) és

e az Eurdpai Unié ndévekedési kilatasai nem romlanak tovabb
szamottevBen (nem csdkkennek 2-2,5 szazalék ald), a tokebearamléas
pedig a folyo fizetési mérleg hianya koril alakul.

Ebben az esetben lehetdséget |4t az MNB a forint havi atlagos leértékelési
Utemeének a januarit kbvetd tovabbi cstkkentésére is 1999-ben.
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végso cel:
arstabilitas
fenntarthato,
dinamikus
ndvekedés mellet

Megtakaritasi és felhalmozasi ratak (folyé aron a GDP szazalékaban)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 progndzis

eldzetes | varhato

Brutté megtakaritas 14,4 21,1 24,6 25,7 254 25,0
haztartasok megtakaritasa 9,9 10,7 12,7 12,3 12,0 11,9
allamhaztartas megtakaritasa -1,9 -2,3 -0,3 0,4 0,7 1,4
véllalati megtakaritas 6,4 12,7 12,1 13,0 12,7 11,7
Netto6 t6ketranszfer
haztartasok 1,0 0,7 0,5 0,2 0,2 0,3
allamhaztartas -1,4 -1,5 -0,9 -1,4 -1,3 -1,3
véllalat 0,4 0,8 0,4 1,2 1,1 1,0
Felhalmozasok 22,2 23,9 26,8 27,2 28,3 28,1
haztartasok beruhazasa 4,6 5,0 51 5,0 4,7 4,8
allamhéztartas beruhazasa 6,3 3.4 3.4 3,6 3.9 3,7
vallalati beruhazéas és 11,4 15,6 18,3 18,7 19,7 19,6
készletfelhalmozéas
Nett6 megtakaritas -7,8 -2,9 -2,3 -1,5 -2,9 -3,2
haztartasok megtakaritasa 6,3 6,5 8,2 75 7,5 7,4
allamhaztartds megtakaritasa -9,6 -7,3 -4.6 -4,6 -4,4 -3,6
véllalati megtakaritas -4.6 -2,0 -5,8 -4,5 -6,0 -7,0
Folyo fizetési mérleg hianya 3,91 2,48 1,68 0,98 1,5 2,0
(milliard dollér) korul maximum

A makrogazdasagi egyensuly helyredllitdsat kdvetben a gazdasagpolitika célja a
hosszu tavu egyensulyi névekedési palya elérése, és ennek keretein belll a
monetaris politika — torvényben is rogzitett feladatdnak megfeleléen — az inflacio
fenntarthaté csokkentését tekinti legfobb céljanak. A fenntarthato
inflaciécsokkentés kifejezés a végsod célt - az inflacié csokkentését - a kiilsd
egyensullyal és a gazdasagi névekedéssel valo dsszefliggései kozott értelmezi.

A kulsd egyensulyra vonatkoz6 jegybanki célok kdzul az arfolyamrendszer
fenntartasa a legkozvetlenebb, amely a monetéris politika egészének hitelessége
szempontjabal is rendkivil fontos. Ennek eléréséhez olyan célok tartoznak,
amelyek a GDP-aranyos addssagmutatoknak, a versenyképességnek
(redlarfolyam) és a folyo fizetési mérlegnek a gazdasag hosszu tava
makrogazdasagi palyajaval 6sszhangban all6 szintjét jelentik.
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kismeértéka
real-felértékelddés,
az adéssagmutatdk
GDP-aradnyos
javitasa, a
devizatartalékok
megfeleld szintje
jelentik a jegybank
fobb kilsé
egyensulyi céljait

A gazdasagi felzarkdzas folyaman elkertlhetetlen, a termelékenység
novekedésével az egyensulyi arfolyam realfelértékelddése, amit a realarfolyamnak
is kdvetnie kell. Ez szamitasaink alapjan kdzéptavon évi 2-4 szazalékos
realfelértékelddést jelenthet. A jegybank azonban el szeretné keriini az ennél
drasztikusabb, tartos realfelértekelddést. A kiilsd adossagra — kiléndsen az allam
devizaaddssagara — vonatkozé mutatok sulya a jegybank célfiiggvényében még
mindig kulénbozik a fejlett orszagok gyakorlatatdl, ami a mult 6rokségének
tekinthetd. 1995 6ta az adossagmutatok jelentdsen javultak, és — bar kbzéptavon
olyan mértékd javulas elérésére kell torekedni, amely a valtozé nemzetkdzi helyzet
flggvényében is minden szempontbdl megnyugtatd — ma mar nincs szilkség az
adossagmutatok gyors és drasztikus javitasara. A jovoben is el kell azonban kerulni
a devizaaddssag GDP-aranyos novekedését.

Fontosabb addssagszolgalati mutatok %

19941 1995 1996 1997 19982 19992
Brutté kiilsd adésségS /GDP 66,7 68,4 57,3 48,0 44-46 44-46
Addsséagszolgalat/export 42,5 39,1 33,9 25,3 20-22 14-18
Nettdé kamatszolgalat/export 12,0 9,3 6,1 3,9 3,4-3,8 3-35
Netto kiilso 157,3 83,8 62,4 36,4 25-30 22-26
adossag3/osszes dev. bev.
Nett6 kamatkiadas 1286 1589 1177 952 800-900 750-850
(millié dollar)
1. csak konvertibilis devizakban
2. elGrejelzés
3. devizaban, tulajdonosi hitelek nélkil

Nehéz egyetlen szamba sdriteni a kilsd egyensulyra vonatkoz6 célt, de az
elemzéseink azt tamasztjak ala, hogy a kiilsd egyensuly szintje fundamentalis
mutatdk (realarfolyam, folyo fizetésimérleg-hiany) alapjan stabilnak tekinthetd.
Amennyiben nagymértékd nemzetkozi pénzigyi bizonytalansag vagy barmely méas
ok miatt a folyo fizetési meérleg jelentds romlast mutatna, az MNB hatarozott
lépéseket tenne a folyamat megallitasara — ennyiben a kilsé egyensulyra
vonatkozo cél tovabbra is els6dleges fontossagu cél marad. Az arfolyamrendszer
védelme érdekében az MNB rakényszerilhet az eldretekintd redlkamat emelésére
— a kamatcsokkentések Utemének lassitasaval vagy atmenetileg kamatemeléssel —,
ebben az esetben a magasabb kamatszint miatti esetleges névekedési aldozatot is
véllalja. A magasabb redlkamat - amelyet a forint elvart prémiumanak emelkedése
tenne szukségessé - ilyenkor mind az inflaciora, mind a kiilsé egyensulyra
vonatkozo jegybanki céllal 6sszhangban lenne. A magasabb realkamatok ugyanis
megnovelik a haztartasok megtakaritasi hajland6sagéat és mérséklik a vallalatok és
a lakossag hitelfelvételét. Ennek kovetkeztében egyrészt csokken a belfoldi kereslet
novekedési Uteme, amely kedvezd az inflaciora, masrészt kedvezdbb lesz az egyes
jovedelem-tulajdonosok és ezaltal a nemzetgazdasag egészének nettdé megtakaritoi
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pozicibja, ez pedig a kilsd egyensuly javulasat eredményezi.

ajegybank a A gazdasagpolitika elsddleges célja a fenntarthaté és gyors gazdasagi novekedés,
fenntarthaté amely lehetdvé teszi a foglalkoztatottsag novelését, az életszinvonal emelését és a
gazdasagi fejlett orszagokhoz térténd gazdasagi felzarkdzast. A jegybank a fenntarthato
novekedéshez nem gazdasagi ndvekedés eléréséhez nem a kereslet mesterséges élénkitésével

a kereslet jarulhat hozz4, hanem a magas inflaciobdl fakadé tarsadalmi és gazdasagi
mesterséges koltségek csokkentése utjan. Ennek soran azonban figyelemmel kell lennie a
élénkitésével, inflaci6-csokkentés realgazdasagi koltségeire is, amelyek jelentdsek is lehetnek,
hanem a magas kiulondsen ha az antiinflacids politika nem hiteles.

inflaciobol fakadé

koltségek Az optimalis makrogazdasagi palya kialakitasa igy feltételezi a magas inflacio,
csOkkentésével illetve a dezinflacié miatt bekdvetkezd névekedés-csokkenés kozotti atvaltasi arany
jarulhat hozzéa korlltekintd mérlegelését, figyelembe véve, hogy az inflacié csokkentésébdl

szarmaz6 nyereség allandd, mig a dezinflacié koltsége atmenetileg jelentkezik. Az
inflacié mérséklését célul kitlzd gazdasagpolitika altalanos problémaja, hogy a
gazdasagi szerepl6k lassan tanulnak és bizalmatlanok a monetaris politika
prioritas-valtasat illetden. A monetaris politikAnak az a feladata, hogy olyan
lépésekben jaruljon hozza az inflacié csbkkenésehez, amely egyrészt elégséges
ahhoz, hogy a varakozasokat a kivanatos iranyba médositsa, masrészt nem
tulzottan nagy a tarsadalom altal varthoz képest, azaz nem vezet érdemi
novekedési aldozathoz. Az “elégséges”, illetve “tulzott” inflacibcsokkentés a
varakozasok alkalmazkodasanak sebességétdl fligg €és a magyarorszagi jelen
helyzetben az inflacié mérséklésének fokozatossagat, de egyben folytonossagat

igényli.

A kutatéintézetek és az MNB inflaciés progndzisainak 6sszehasonlitasa

%

éves atlag 1995 1996 1997 1998 1999
Kutatéintézetekl 28-33 20-25 19-21 14,5-15,2 10,5-12
MNB2 26,5-28 19-21 18 13-14 10-11
Tény 28,2 23,6 18,3 14,53 -
dec./dec. 1995 1996 1997 1998 1999
MNBZ2 24-28 16-19 kb. 17 12-13 kb. 9
Tény 28,3 19,8 18,4 12 alatt3 -
1. Ev eleji progndzisok (kivéve 1995: a stabilizaciés csomag utani elsd progndzisok)

2.1995 az MNB belsd progndzisa, a tdbbi a Monetéris Politikai Iranyelvekben kdzélt szamok

3. MNB 1998. dszi prognozis
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anominalis
arfolyamra
vonatkozo6 cél
teremt kapcsolatot
az operativ célok és
a vegso cél kozott

acsuszo
leértékeléses
arfolyam-rendszer
vissza-igazolta a
hozzafhzott
reményeket

A monetaris politika végs0 céljara - az inflaciora - nem képes kozvetlendl hatast
kifejteni, ezért annak elérését valamely kozbensd cél kivalasztasaval valdsitja meg.
A kdzbUlsd cél szoros kapcsolatban all a végso céllal, de a jegybank
kozvetlenebbil képes hatni rd. A kdzbensod célnak kellden egyszerinek,
megfigyelhetdnek és elbre jelezhetdnek kell lennie, hogy a gazdasagi szereplok
megeértsek és nyomon kodvethessék, ez teremti meg egyben a célrendszer
létfontossagu hitelességét is. Bar a nemzetkdzi és a torténeti tapasztalatok szamos
potencialis kozbensd célra mutatnak ra, a magyar gazdasag helyzetébdl kifolydlag
a fenti kdvetelményeknek jelenleg leginkabb az arfolyam felel meg. Ennek
kdszonhetden a kétszintd bankrendszer megsziletése 6Ota a jegybank végig az
arfolyamot hasznalta kzbensd célként. A nominalis arfolyam — illetve
arfolyampalya — rogzitése kozvetlenil befolyasolja a kilkereskedelmi forgalomba
kerll® aruk arat, ha az arfolyamcél hiteles, akkor pedig az inflacidés varakozasok is
fokozatosan a horgonyvaluta inflacids szintjéhez kozelitenek.

Az 1995 marciusaban bevezetett csuszo leértékeléses arfolyamrendszer lehetbve
tette a gazdasagpolitika szamara, hogy amennyire csak lehet, 6sszehangolja a
gazdasagi ndvekedésre és az inflaciora vonatkozé céljait. A leértékelési tem eldre
meghirdetésével és az arfolyam nominalis horgonyként torténd felhasznaldsaval
lehetBség nyilt az inflacié fokozatos csokkentésére, amit a fiskalis és a
jovedelempolitika is tAmogatott. A leértékelési litem meghirdetése segitett a
varakozasok eldretekintd jellegének kialakitasaban. A szigoru fiskalis és
jovedelempolitika eldmozditotta azt, hogy a radikalis stabilizacios intézkedések
bevezetése utan az inflaci6 még a koltségoldali nyomas altal indokolt mértékig se
emelkedjék, majd gyors cstkkenésnek induljon. A gazdasagpolitika hitelességét ez
novelte. A stabilizacionak és az arfolyamrendszer fenntartdsanak készénhetden a
belfoldi prémium lecstkkent és ez nagyban hozzajarult a ndvekedés
felgyorsulasahoz, egyrészt a kamatszint csokkenése, masrészt a koltségvetesi
hiany javitasa révén.

A jelenlegi arfolyamrendszer eldnyeit, hatranyait és makodésének kockazati
tényezdit folyamatosan értékelni kell, hiszen csak ennek nyoman doéntheto el,
hogy mennyiben és meddig érdemes a jovGben is fenntartani. Amennyiben a
leértékelési item csokkentésének bejelentése kelld iddvel elbre torténik, és
konzisztens a monetaris, fiskalis és jévedelempolitika altal kovetett inflacios céllal,
a jelenlegi arfolyamrendszer el6segitheti az inflacids varakozasok letorését, és
hatékony dezinflacios eszkdznek bizonyulhat. Ekkor néhany éven belll lehetdve
valhat a forint euréhoz régzitése. (Ez nem tévesztendd 0ssze a valutakosar
Osszetételének technikai jellegh megvaltoztatasaval, a német marka euréra
torténd cseréjével.) Ennek forgatokdnyve a leértékelési Utem atlagosan félévente
torténd mérséklését, és a fiskalis politika tovabb javuld pozicidja mellett az
inflacio évi 2-4 szazalékpontos csokkenését tartalmazza, amely néhany éven
belll ténylegesen lehetdvé teheti az arfolyam rogzitését. Az arfolyamrendszer
tehat a meglévo formajaban is fenntarthatd és az altalunk ismert jelenlegi
feltételek mellett az MNB nem tartja szikségesnek, hogy az arfolyam ingadozasi
savjanak megvaltoztatasat kezdeményezze.
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a jegybanki
kamatpolitika kettds
célja: a szuikségesnek
itélt belfoldi
redlkamatok és az
arfolyam
szempontjabol
megfeleld
kamatprémium
biztositasa

A jegybank kamatpolitikajanak alakitasadban kettds célnak igyekszik megfelelni.
Az MNB egyrészrdl a piaci hozamok alakulaséat kovetd kamatlépéseivel a
readlkamatok olyan szintjének fenntartasara torekszik, amely biztositja a
megtakaritasok - a kiilsé egyensuly és az inflacié csokkentése szempontjabdl -
elégseéges alakulasat. Az arfolyamrendszer jellegébdl kovetkezben pedig arra
torekszik, hogy a hazai kamatok alakulasa igazodjék a bejelentett leértékelési
utem, a kulfoldi kamatok és a kulfoldi befektetdk magyarorszagi befektetéseiktol
hosszu tavon elvart kockazati prémium mértékéhez. Amikor a jegybank belfoldi
kamatcéljai nem estek egybe a kulfoldiek altal megkdvetelt kockazati felarban a
nemzetkozi folyamatok hatasara atmenetileg bekdvetkezett valtozassal, a forint
elmozdult a meghirdetett arfolyamsavon beldl, illetve a sav valamelyik szélén
intervencids vasarlasra kényszeritette az MNB-t.

A pénz- és tbkepiacok liberalizalasaval a belfoldi és kilfoldi kamatok kdzotti
kapcsolat a fedezetlen kamatparitas altal meghatarozott médon szorosabba valt,
a kamatpolitika mozgastere ezaltal szkult. A belféldi kamatok a valutakosar
aranyaban szamolt kalfoldi kamatok és a forint varhato arfolyam-valtozasa altal
meghatarozott paritdsos értéktdl csak az arfolyam- és az orszagkockazat
mértékéig térhetnek el, ellenkezd esetben tomeges devizaatvaltadsra kertlne sor,
amely az arfolyam vagy a hazai kamatok megvaltoztatasaval végsé soron
helyreallitana az egyensulyt. Ezek a kotottségek flggetlenek az arfolyamrendszer
jellegétdl, a kulonbség csak az, hogy egy kvazi fix arfolyamrendszerben a
gazdasagpolitika részterileteitdl megkdovetelt 6sszhang sokkal explicitebb azaltal,
hogy a nominalis arfolyam rovid tavd mozgasai a bejelentett arfolyampalya altal
behatarolt.

1997 nyara Ota a délkelet-azsiai régio modern gazdaségtorténetének
legsulyosabb véalsagat éli, és még ma sem lehet egyértelmien megmondani,
hogy tuljutott-e a mélyponton. A délkelet-azsiai régiévalsagot tovabb
sulyosbitottak a vilag masodik legnagyobb gazdaséagat, Japant érintd problémak.
A haboru 6ta legmélyebb recesszidjat €l6 Japan bankrendszere komoly
problémakkal kiizd: az allam becslések szerint 500 milliard dollart kényszerul
kolteni a csddbe jutott pénzintézetekre. A deflacio szélén tancold gazdasag talpra
allitasahoz azonban sem a korményzat gazdasageélénkitd programjait, sem a jen
rendkivili gyengilését, sem a nominalis kamatok nullahoz kdzeli szintjét nem
tartjak egyeldre elégségesnek a fliggetlen gazdasagi elemzok.

Kinat eddig elkertlte a valsag, ami foként gazdasaganak viszonylagos
zartsadgaval flugg 0ssze. A térség kisebb orszagainak sorozatos leértékelései és a
jen jelentBs értékvesztése azonban felvetette a juan devalvalasanak a
lehetdségeét is, amelyet csak fokoznak az utdbbi évtizedek legsulyosabb aradasa
okozta problémak. Hasonl6an a japan pénzugyi valsag elmélyuléséhez, a kinai
valuta leértékelése az a masik potencialis csatorna, amelyen keresztil a térség
krizise kiszélesedhet a vilaggazdasag egészere. A délkelet-azsiai esemenyek
tovaterjedd hatasa leginkdbb az elmult években sikeres stabilizaciét végrehaijto,
de még mindig térékeny brazil gazdasagot és az elhiz6do valsaggal kiizdd
Oroszorszagot sujtotta. Az orosz gazdasag a korabbi évek sulyos recesszidja
utan épp az elmult idészakban valtott szerény névekedésbe. Ez a ndvekedés
azonban igen kedvez®8tlen egyensulyi mutatokkal rendelkezett.
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Magyarorszagot a
nemzetk6zi valsag a
kulfoldi befektetok
altalanos
kockazatvallalasi
hajland6saganak
megvaltozasan
keresztil érintette

A nemzetkdzi valsag altalaban megnovelte az egyes piacok kockazatat a
befektetdk szemében, de a korabbi pénzigyi krizisektdl eltérden a kulfoldi
befektetdk élesebb kilénbségeket huznak az orszagok megitélése kdzott
aszerint, hogy melyik gazdasag tlnik sebezhetdbbnek. Magyarorszagot, bar a
térség egyik legstabilabb gazdasaganak tartjak €s az orszag nem kotddik
szorosan a nemzetkdzi krizis altal sujtott gazdasagokhoz, a megrazkédtatasok a
kulfoldi befektetdk altalanos kockazat-vallalasi hajlandésaganak megvaltozasan
keresztll érintették.

1997. oktéber-novemberben a délkelet-azsiai krizis a jegybank addigi
devizavasérlasainak két hdonapig tarté leéllaséat és az arfolyam atmeneti és
mérsékelt savon bellli leértékelddését valtotta ki. Miutan 1998 elejére a
nemzetkdzi helyzet atmenetileg konszolidalodott, a vartnal kedvezdbb kilsd
pozici6 és versenyképesség alakulasa egy, a korabbinal felértékeltebb nominalis
arfolyam lehetdségét valészinlsitette a piac szamara. Az ennek hatasara
kialakult felértékelési varakozas kulondsen marciustdl valt intenzivvé, amikor a
piaci szereplfk a jegybanki arfolyampolitika megvaltoztatasara szamitottak. Ez
vagy a csuszo leértékelés ttemének drasztikus csokkentésével, vagy az arfolyam
lebegési savjanak kiszélesitésén keresztll valésult volna meg. Az MNB a
gazdasagi folyamatok alakulaséat kedvezdnek itélte meg, de a realarfolyam
nagymeérteka felértékelddését - kilonos tekintettel a tovabbra is bizonytalan
nemzetkozi kornyezetre - nem tartotta kivanatosnak. igy az arfolyamra nehezedé
nyomasra a jegybank eleinte az erds oldalon végrehajtott intervenciéval reagalt,
majd aprilistdl (az MNB-kotvény kamatjegyzésének felfliggesztésével) utat
engedett a hozamok gyorsabb mérseklddésének. A Iépés a hozamgdrbe teljes
spektruman a kamatok azonnali esését okozta, aprilisban 6sszesen mintegy
100-150 béazisponttal.

1998. majus-juniusban az orszaggyllési valasztasok okozta atmeneti
bizonytalansag, kiegészilve az oroszorszagi kezdddd problémakkal a forint
ismételt gyenguléséhez vezetett. A belpolitikai bizonytalansagok elmultaval a
befektetdi bizalom visszatért, a kilfoldiek allampapir- vasarlasai folytatédtak és
az arfolyam jaliusban savon belll ismét megerdsodott, bar az erds savszél
intervenciés pontot mar nem érte el. Ezt kdvetden augusztusban azonban az
elmélyuld orosz pénzigyi valsadg minden korabbinal erdsebb eladasi nyomast
jelentett a forintra. A megnott bizonytalansag, a lecsdkkent hozamprémium és
nem utolsosorban a fejlédd piacokon elszenvedett veszteségek
kompenzalasanak igénye a kulfoldi befektetdk szamottevd részét arra
0sztonozte, hogy kivonja tokéjének egy részét az allampapirpiacrél és kisebb
mértékben a részvénytdzsdérdl. A forint arfolyama ennek hataséra a sav gyenge
széléig sullyedt, ahol jelentds devizaeladasra és szeptember végén az iranyadd
kamatok 1 szazalékpontos megemelésére kényszeritette az MNB-t. A
megemelkedett forinthozamok és a leértékelési item (oktdber 1-jén életbe 1épett)
0,1 szazalékpontos cstkkentése jelentdsen megndvelte a forint- befektetések
kalfoldi (dollar-marka) kamatokkal szemben varhato prémiuméat. Ennek és a
nemzetkozi folyamatok konszolidalédasanak hataséara vegul a forinteladas
oktober kozepére fokozatosan megszint és az arfolyam a savon beldl Gjra
megerdsodott.
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a jegybank sterilizalta
devizapiaci
intervencioit

a pénzaggrega-tumok
novekedése
dsszhangban van a
gazdasagi
névekedéssel és az
inflacié
csOkkenésével

A harom hénapos allampapir-piaci hozam realkamata 1997 oktobere 6ta a
monetaris politika szandékatol figgetlenll enyhén emelkedett, amely jaliusig
elsdsorban az inflacié vartnal gyorsabb mérséklddésének - amelyet a nominalis
kamatok szamottevd csokkenése sem tudott ellensulyozni -, szeptemberben
pedig a nemzetkdzi tdkepiaci bizonytalansag hatasara megemelkedett nominalis
hozamoknak a kovetkezménye volt. A monetaris politika szigorisaga hozzajarult
az inflacié csokkentéséhez, és a nemzetkdzi bizonytalansagok kbozepette is
erbsitette a kilfoldi befektetdk forintba vetett bizalmat.

A realarfolyam 1995 aprilisa 6ta folyamatosan tart6 felértékelddése 1998 elejétdl
kezdve megtort, és az év elso felében enyhe real-leértékelddés ment végbe,
amelyet a forint arfolyamanak augusztusi savon bellli gyengilése is tovabb
erdsitett. Figyelembe véve, hogy Magyarorszagon a gazdasagi felzark6zas idején
az egyensulyi realarfolyam fokozatos enyhe felértékelddése varhatd, a tényleges
arfolyamalakulas pétlélagos 0szténzést nydjtott a hazai exportszektor szamara és
kedvezden jarult hozza a kilsd egyensuly és a névekedés alakulasahoz.

A jegybank devizavasarlasa soran kibocsatott likviditas alakuldsat (intervencio)
szorosan kovette a betéti konstrukciokon és az MNB- kdtvényen lekotott likviditas
allomanyanak alakulasa (sterilizacio), igy a két hatas ereddjeként a gazdasagban
levd jegybankpénz-mennyiség csak joval kisebb mértékben valtozott. Az
aggregatum éves realndvekedési titeme 1998 elsd négy hdnapjaban (a jelentds
deviza-bearamlas idején) csupan csekély mértékben emelkedett, mjusban pedig
5 sz&zalékon tetdzott, majd az ezt kdvetd két hdnapban is csak 3-4 szazalékkal
haladta meg az el6z6 év azonos hénapjaban mértet. A jegybankpénz-mennyiség
ilyen mértékd bovilése a monetaris kondiciok szempontjabd6l semlegesnek
tekinthetd, hiszen 6sszhangban all a GDP 1998-ra varhato 5 szazalék korali
realnbvekedésével.

Az M1 realnbvekedése — tekintve, hogy a pénzkategéria a gazdasagi szerepldk
legkdnnyebben mozgdésithatdé megtakaritasait tartalmazza — kiemelt figyelmet
erdemel, mert az aggregalt kereslet és ezzel az inflacié varhato alakulasat
vetitheti eldre. 1998 eddig eltelt id6szakaban az M1 ndvekedése meghaladja
mind az elmult évekre jellemzd Gtemét, mind a nominalis GDP bovilését, ez
azonban egyeldre ugy thnik, hogy egy-egy megugrd, majd magasabb szinten
megallapodo rész-aggregatumnak tudhaté be, és nem egy allandé folyamatot
takar. Az M1 alkot6elemeinek vizsgalata alatdmasztja, hogy a pénzmennyiség
forgasi sebességének cstkkenése a gazdasag monetizalodasanak a
kovetkezménye: a termelés bovilése és a fogyasztas emelkedése kapcsan
megnott tranzakcios pénzkereslettel és az inflacio mérséklddése miatt az M1-nek
a kevésbé likvid pénzigyi eszk6zokhoz képesti relativ hozamkilénbségének
csokkenésével hozhatd 6sszefiiggésbe.

A bankrendszer idegen forrasait jelentd M3 névekedési liteme dsszhangban van
a nominalis GDP bdvilésével. Az alkotéelemeit vizsgalva feltind, hogy a lekotott
betétallomany aranya és ezzel egyitt a lakossag pénzigyi megtakaritasaiban
betdltott szerepe 1996 eleje 6ta folyamatosan csokken. Az ennél is tAgabb
pénz-aggregatum, az M4 M3-at meghalad6 névekedési Uteme a lakossag kezén
levd allampapirok térnyerésének tudhatd be. Az utdbbi iddben elterjedt alternativ
befektetési-megtakaritasi formak (pl. nyiltvégl befektetési alapok) azonban
mérsékelték ndvekedési Utemét és a jovoben is az M4 bdvilésének lassulasara
lehet szamitani.
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a bankrendszer a
legerdsebb kdzvetitd a
jegybank és a
redlgazdasag kozott

a monetaris politika
eszkOz-tara
alapvetden hasonlit a
fejlett orszadgokban
alkalmazot-takhoz

A bankszektor tovabbra is a legerGsebb kozvetitd lancszem a jegybank es a
realgazdasag kozott. Eppen ezért a bankrendszer méretében és strukturajaban
végbemend valtozdsok a monetaris politika szaméra elsésorban abbdl a
szempontbdl érdemelnek figyelmet, hogy hogyan befolyasoljdk a monetaris
transzmisszié hatékonysagat, a jegybanki |épések és az erre adott realgazdasagi
valtozasok dsszhangjat.

A jegybanki lépések hatokorét novelte, hogy 1997. utan 1998-ban is nétt a
bankrendszer GDP-aranyos mérlegféosszege, valamelyest mérséklédd titemben,
de tovabb bdvilt mind a forgéeszkéz-, mind a beruhazasi hitelek allomanya.
Fontos tendencia a lakossagi hitelezés Ujraéledése. Itt a teljes allomany egyeldre
még csokken, de ez az ingatlan-hitelek kifutdsa és a fogyasztasi hitelek
O0sszességében még mindig alacsony szintQ, de gyors ndvekedésének
ereddjekeént all eld. A vallalatok altal belfoldrél és kulféldrdl felvett hitelek
allomanyan belll 1997-hez hasonldéan 1998-ban is csokkent a devizahitelek
részaranya. Ez részben a forint kamatprémiuma csokkenésének, részben pedig
annak tudhato be, hogy a magyar hitelpiac “mélysége” névekedett, a konzorcialis
hitelezés terjedésével a korabbiaknal nagyobb 6sszegben és hosszabb lejaratra
tudtak a vallalatok forintban hitelt felvenni, nem kényszeriltek arra, hogy kulféldi
intézményekhez forduljanak.

A jegybanki kamatlépésekre adott gyorsabb reakciot segiti a bankrendszer
koncentraltsaganak 1996 6ta tartdé csokkenése, amely soran a k6zép-bankok
tovabb novelték piaci részesedésiiket. A vallalati hitelezésben az élez6dd
versenyre enged kovetkeztetni, hogy 1998 els6 félévében — az 1997-ben
tapasztalhatéhoz hasonléan — a hitelkamatoknak a betéti kamatokét meghaladé
csokkenése kovetkeztében tovabb szdkuilt a kamatrés. A lakossagi forrasgydjtés
terén ugyanakkor az erds koncentraltsag és gyenge verseny kévetkeztében
tovabbra is magas kamatrés 1998-ban még tovabb emelkedett, és mar
lényegesen magasabb, mint a vallalatok esetében. A verseny erfsddését ezen a
téren a nem banki megtakaritasi formak, kulondsképpen a befektetési jegyek és
az allampapirok térnyerése jelentheti.

A kilencvenes évek végére Magyarorszagon kialakult monetaris politikai
eszkoztar alapvetden hasonlit a fejlett pénziigyi piacokon, fejlett pénzigyi
intézményrendszer keretei kdzott alkalmazott jegybanki eszkoztarakhoz.
Ugyanakkor a monetaris politika eltérd keretfeltételei és feladatai miatt — tartos
sterilizacio, redlhozamok megfeleld szinten tartasa — az eszkdzok alkalmazasa és
kondicidi tekintetében tovabbra is vannak kisebb kilénbségek.

1998-ban a jegybanki eszktztarban tdbb komolyabb modositas is tértént. Marcius
végeén felfliggesztésre kerilt az MNB-kodtvény elére meghirdetett kamat melletti
rendelkezésre allasa, és aprilis 24-t0l bevezetésre kerilt a kdtvény kéthetenkénti
mennyiségi aukcidja. Augusztus 15-én megszlnt az egyhetes aktiv €s passziv
repo, valamint az egyhetes betéti konstrukcio, Iényegesen szlkiilt a jegybank
egynapos (O/N) hitel és betét kamatai kdzotti kilonbség, a kamatfolyoso és az 1
honapos betét esetében a korabbi folytonos rendelkezésre allast a kezdetben heti
kétszeri, szakaszos rendelkezésre allas (Iényegében kamattender) valtotta fel.
Végul szeptember 1-jétdl 2 hétrdl 1 hdnapra mdédosult a tartalékolasi peridodus
hossza, amely lehetbvé teszi, hogy a banki likviditAs-menedzsment konnyebben
kezelhesse az adofizetések miatti hdnapon belili likviditasi ciklust.
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az eszkdztar tovabbi
fejlesztése olyan
rendszer elérését thzi
ki célul, amely mind
strukturalis
likviditashiany, mind
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Az MNB iranyado
kamata az
egyhdnapos betéti
kamat

A monetaris politika eszkdztaraban augusztus 15-én, illetve szeptember 1-jén
végrehajtott valtoztatasok célja a bankok aktivabb és jobb
likviditds-menedzselésének elBsegitése és a monetaris politika hatékonyabb
makddésének biztositasa volt. A monetaris eszkoztar tovabbi lehetséges
fejlesztésénél is szem elbtt kell tartani a fokozatos kdzelitést egy olyan
rendszerhez, amely a bankrendszerre az elmult évekre jellemzé likviditasi tobblet
megvaltozasa utan is biztositja a monetaris politika hatékony makodését. Az
eszkoztarral kapcsolatos elképzelések kozott szerepel az O/N kamatfolyosé
tovabbi fokozatos szOkitése, az 1 h6napos betét tenderré alakitasa és
futamidejének réviditése, valamint az 1 napon beliil lebonyolithat6 hitel- és
betétoldali gyorstender feltételeinek kialakitasa.

Az O/N kamat jegyzéseével (aktivoldali repo és passzivoldali betét, elére
meghirdetett kamaton, rendelkezésre allas jelleggel) az MNB kamatfolyosot tart
fenn, amellyel mérsékeli a legrévidebb lejarati bankkdzi kamatok atmeneti
likviditashiany, illetve -tébblet miatti széls6séges ingadozasait. A bankkdzi kamat
esetenként felfelé kitorhet a folyosobol, mivel az aktiv repo mennyiségileg
korlatozott (repokeret), az O/N bankkdzi kamat abszolut felsd hatarat ilyenkor a
keret-kiegészitd repo kamata jelenti. A legrévidebb lejarati bankkdzi kamatok
ingadozasanak csokkentése érdekében a kdzeljovoben az O/N kamatfolyosé
tovabbi fokozatos szUkitése kivanatos, amely soran az egynapos jegybanki aktiv
€s passziv kamat tovabbra is szimmetrikus marad az MNB iranyad6 kamatara.

Az egyhdnapos betét a jegybank irAnyadé kamata. A monetaris politika
transzmisszidés mechanizmusanak ez jelenti a leghatékonyabb és a piaci
szerepldk altal leginkabb figyelt eszkdzét. A pénzpiac fejlddésével parhuzamosan
az MNB - a legrovidebb (O/N) lejarat kivételével — megszintette a rogzitett
kamatok melletti folyamatos rendelkezésre allds gyakorlatat. Az 1 hénapos betéti
konstrukcio esetében az elsd |épést az eldre meghirdetett kamat melletti
szakaszos rendelkezésre allasra torténd attérés jelentette. Ez a Iépés ugy
csOkkentette az MNB szamara a rendelkezésre allas kotottségeit, hogy — a
mennyiség korlatlan elfogadasa és az aukcidk gyakorisdga miatt — nem veszitett
a kamatbefolydsolas hatékonysagabdl. Ez a megoldas gyakorlatilag
kamattenderként is felfoghatd, és atmenetet képez a korabbi folyamatos
rendelkezésre allas és a valddi tender kdzott.

Az 1 hénapos betéti konstrukcié esetében az MNB nyilvanosan bejelentette, hogy
a hetente két alkalommal térténd rendelkezésre allas helyett révid idon beltl mar
csak heti egy alkalommal all a meghirdetett kamaton a bankok rendelkezésére.
Tovabbi apré6 modositast jelenthet, ha a szakaszos rendelkezésre allas helyett
kifejezetten kamattendert hirdet meg a jegybank. Formailag az 1 hénapos betéti
konstrukcio tenderré valna, amely mind kamattender, mind mennyiségi tender
form4jaban kiirhaté — az MNB megitélésétdl fliggden, kezdetben azonban csak
kamattender kertilne kiirasra. Az irdnyaddé betéti konstrukcidval kapcsolatos
masik jegybanki elképzelés a futamidd réviditése. Az iranyado fix kamattal a
jegybanknak arra kell torekednie, hogy piaci kamatalakulast hosszabb futamidén
kevésbé direkt médon befolyasolja. Mivel az MNB-re nehezedd sterilizacios
nyomas tartésan csokkent és az allomany egy része leéplilt, illetve
atstrukturalodott a hosszabb lejarati MNB-kotvénybe, id6szer(ve valthat az
egyhonapos betét futamidejének 2 hetesre csokkentése.
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Hosszabb futamiddn a jelenlegi eszkdz az egyéves (364 napos) futamidejl
MNB-ko6tvény, amelyet a jegybank hosszabb tavu likviditas-szabalyozasi célok
érdekében hasznal. A kdtvény 1998. aprilis 24. 6ta kéthetente, mennyiségi
aukciokon kerul értékesitésre, ahol a felajanlott mennyiséget az MNB
aukcionkeént hatarozza meg. Ettdl a beérkezett ajanlatok fuggvéenyében +/- 25
szazalékkal tér csak el. A hozam igy a piaci ajanlatok fuggvényében alakul, azt
az MNB csak részlegesen és kozvetetten befolyasolhatja a mennyiség
meghatarozaséaval és utélagos modositasaval. A folyamatos eladasrol valo
attéréssel a jegybank kamatcélja az egyéves futamiddn kdzvetettebbé valt. Az
MNB-ko6tvény feladata tehat elsddlegesen nem a piaci hozamok befolyasolasa,
hanem ha a pénzpiaci folyamatok indokoljak, a sterilizacios allomany magasabb
futamidd (és duration) melletti lekotése.

Az aktivabb likviditdsszabalyozas alkalmazasa szikségessé teheti egy aznapi
teljesités gyorstender bevezetéset. A gyorstender szerepe az eldre nem lathato
likviditasi sokkok kezelése. Igy példaul eléfordulhat, hogy a tartalékolasi periédus
vége felé a bankokon kivil &llé és elére nem lathaté okbol a bankkdzi piac
likviditasa hirtelen jelentdsen megvaltozik, és a kamatok emiatt bekdvetkezd
nagyobb volatilitasat az MNB mérsékelni kivanja. Hangsulyozni kell, hogy a
tartalékrendszer atlagolasi mechanizmusa nagyfoku rugalmassagot biztosit a
bankok likviditds- menedzselése szamara, ezért szokasos korilmények kdzott a
gyorstender alkalmazasa nem feltétlenil szikséges. A gyorstender a jegybank
likviditast befolyasol6 szandékatol fliggden lehet aktiv- vagy passzivoldali eszkoz,
formajat tekintve pedig 6vadéki tipusu repo, betét illetve szallitAsos tipusu repo. A
futamiddt a mindenkori helyzet fliggvényében valasztja meg a jegybank, de
jellemzden révid - legfeljebb egyhetes - lejaratrdl van szé.

A jegybank 1996-ban mar egy olyan tartalékszabalyozast alakitott ki, amely a
monetaris politika stabilan funkcionalé elemének tekinthetd. Az6ta azonban a
monetaris politika eszkdztara és feltételrendszere is atalakult, jelentésebb
szerepet kaptak a nyiltpiaci miveletek. Hosszabb tdvon a nemzetkozi
0sszehasonlitdsban jelenleg magas effektiv tartalékrata csokkentése a cél, ezt
azonban korlatozza, hogy jelenleg az MNB passziv- oldali jegybanki szabalyozast
végez, tehat amennyiben a tartalékratat csokkentené, ugy az ezaltal felszabadul6
likviditas ndvelné a sterilizacio koltségeit (az MNB kamatfizetési kdtelezettségeit).
A kozeljovbben esetleges valtoztatasokat a jegybank ugy kivanja bevezetni, hogy
a tartalékképzés alapjanak szélesitése, illetve a kotelezd tartalékrata kulcsanak
csokkentése mellett az effektiv tartalékrata valtozatlan maradjon.

A spekulativ célu tdkebearamlas névekedése, a devizatranzakcidok volumenének
felerdstdése szikségessé tehetik a monetéris politikai eszkdztar atalakitasat. A
monetaris politika szabadsagfokat ugyanis erésen korlatozzak a volatilis,
kamatérzékeny, rovid lejaratl tokemozgésok. A tbkebearamlés ideiglenes
dragitasanak egyik eszkoze lehet a kilféldi forrasok utan képzett tartalék. A rovid
lejaratu tbkebearamlas kotelezd tartalékrendszeren keresztili semlegesitésének
tobb alternativ médszere is elképzelhetd, amelyek a kilféldiforras-bevonas
koltségének novelésén keresztil segitenék megoldani az adott arfolyamrendszer
€s a konverzi6 okozta problémakat. A kilféldi devizaforrasok tartalékoltatasatol
flggetlenul célszerl a kulfoldiektdl szarmazo forintforrasokat is tartalékolasi
kotelezettség ala vonni.
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A forint arfolyama jelenleg egy 70 szazalék német markaban és 30 szazalék
USA-dollarban meghatarozott valutakosarhoz régzitett, pontosabban a bejelentett
leértékelési Gitem az igy meghatarozott nomindlis arfolyamindex forintban
kifejezett értéket noveli. A kialakitott aranynal Magyarorszag kulkereskedelmi
fizetéseinek devizankénti szerkezete volt az iranyadd. Kilkereskedelmink tdbb
mint 2/3-a bonyolddik az Eurdpai Unidval, ahol a fizetés német markaban, vagy
ahhoz szorosan k6t6dd valutaban (osztrék schilling, holland gulden stb.) torténik.
Az export és import fennmarado részében (kelet-eurdpai régio és tengerentali
orszagok) pedig az amerikai dollar a mérvado.

A valutakosar 6sszetételének meghatarozasakor az elsddleges cél az, hogy a
forintnak a valutakosarhoz képest reélértelemben vett fel- és leértékelddése
tikrozze a hazai exportald (és importhelyettesitd) cégek versenyképességében
bekovetkezett valtozast. Ezt azonban a kosar jelenlegi 6sszetétele nem képes
maradéktalanul teljesiteni. Egyrészt a versenyképesség mérésére szolgald
arfolyamindexben a dollarfizetések kozott nem vesszik figyelembe a
FAK-orszagokkal folytatott kereskedelmet, Iévén ez meghatarozéan olyan
termékekre (kdolaj, fa, nyersanyagok stb.) terjed ki, amelyek ara a vilag nagy
arutdzsdeéin alakul ki. Masrészt az arfolyamindexben figyelembevételre kerl,
hogy melyek a magyar exportdrok legfobb konkurensei a meghatarozé
exportpiacokon. Ezen ,harmadik orszag hatas” tovadbb ndveli a német marka
sulyat a bilateralis kereskedelemhez képest, mivel az eurépai piacon
konkurensként jelentkezd tobbi kelet-eurdpai orszag szintén a német valutahoz
kotddik. E két szempont miatt a versenyképességet tiikr6zd nominalis
arfolyamindexben a német marka sulya meghaladja a marka valutakosarban
meglévd (70 szazalékos) aranyat. Ennek pedig egyenes kdvetkezménye, hogy a
jelenlegi valutakosar-6sszetétel mellett az arfolyampolitika versenyképesség
szempontjabol relevans jellege konnyen megvaltozhat a szandékolthoz képest
pusztan a dollar-marka keresztarfolyam modosulasa kovetkeztében.

Ez a folyamat az eur6 1999. januar elsején torténd bevezetésével varhatéan
tovabb erdsodik, hiszen az Eur6pai Monetaris Unio valutaja a német méarkanal is
nagyobb sulyt foglal majd el a hazai versenyképességet tiikr6zé nominalis
arfolyamindexben. A multbeli adatok alapjan az euré jovoben kivanatos aranyat a
valutakosarban 90-95 szazalékra tehetjiuk. A versenyképességet jellemzd
realarfolyam ebben az esetben lenne érzéketlen a dollar-eurd keresztarfolyam
véaltozésaival szemben.

Figyelembe véve a leirt érveket az MNB a kormannyal egyuttesen ugy dontétt,
hogy 1999. januar elsejétdl a német marka helyett az eurd szerepeljen 70
szazalékos sullyal a forint arfolyaméat meghatarozé valutakosarban, ugyanakkor a
kormany és az MNB kifejezte szandékat arra vonatkozéan, hogy 2000. januar
elsejétdl attér a 100 szazalékos eurd aranyra.
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