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A 2001. évi Monetaris Politikai Irdnyelvek — a korabbi évekhez hasonléan — az Or-
szaggylilést és a szélesebb kdzonséget tajékoztatja a pénzpolitika keretfeltételeirdl, a
cél- és eszkozvalasztas lehetdségeirdl.



Osszefoglalé

Az elmult 4 évet Magyarorszdgon folyamatosan magas, 4,5 szazalékot meghaladd
novekedés, gyors termelékenység-ndvekedés, stabil és javuld kiils6 egyensuly,
konszolidalodo allamhaztartas, folyamatosan csokkend inflacié és munkanélkiiliség,
valamint novekvO redlkereset és fogyasztas jellemezte. A gazdasdg 1996 végétdl
egészséges, fenntarthatdé novekedési palyara 4allt. A makrogazdasagi mutatok
tobbnyire 2000-ben is kedvezOen alakulnak, de az inflaci6 mérséklddésének
folyamata megtorpant. Noha az év végén a 12 havi inflacié varhatdéan alacsonyabb
lesz, mint tavaly, jaliustol a havi adatok mar névekvo inflaciot jeleztek. Ez a torés
azonban remélhetéen 4atmeneti, 2001-ben 0Osszehangolt gazdasagpolitika mellett
tovabb folytatddhat az inflaci6 mérséklddése. Azért is fontos az eddig elért
eredmények megtartdsa, mert minél késObb keriill sor a dezinflacidés trend
megforduldsanak megakadalyozasara, a novekvd inflacids varakozasok megtorésére,
annal nagyobb koltségekkel jar.

A kiilso tényezok jelent6s felfelé iranyuld nyomast gyakoroltak az arakra, koziiltik is
leginkdbb az olajar emelkedése €s az eurd-dollar arfolyam gyengiilése volt az, amely
gatolta az inflacid csokkenését. A monetaris politika hatékorén kiviil esé kedvezbtlen
belfoldi hatasok koziil az élelmiszerarak jelentds emelkedése emelhetd ki. A vallalati
szektorban a keresetek gyorsuld iitemben ndvekedtek az elmult félévben. A realbérek
novekedési iiteme onmagaban nem tekinthetd tal magasnak, a gondot az jelenti, hogy
ez a novekedés magasabb inflacid és magasabb nomindlis bérek mellett kdvetkezett
be. Az inflacids trend megfordulasat gyorsan kovetd béralakulas és a hozamgorbe
eltolodasa az inflacios varakozasok kedvezotlen alakulésara utal.

A haztartasok csokkend nettd finanszirozasat 2000-ben az allamhdztartads vartnal
kisebb hianya ¢€s a vallalati szektor csokkend finanszirozasi igénye ellenstlyozza, és
ennek eredményeképpen a folyo fizetési mérleg hianya a GDP 4,3 széazalékarol
varhatéan 4 széazalék ala esik. Az dllamhaztartas eredményszemléletii hidnya 2000-
ben varhatdan a tervezettnél €s a varakozasoknal is 1ényegesen kedvezdbben alakul.

Ami a hatésagi arakat illeti, az év végéig varhatd, Osszesen 7 szazalék koriili
arndvekedés csak kis mértékben haladja meg a tervezett értéket, ugyanakkor ez
szamos esetben (pl. gdz, tomegkozlekedés) jelentds arfesziiltségek, rejtett inflacios
nyomads kialakuldsdhoz vezetett. 2000-ben egy alkalommal, 4prilisban keriilt sor a
forint havi csuszo leértékelési iitemének — 0,4 szazalékrol 0,3 szazalékra torténd —
csokkentésére. Az arszinvonalat befolyasold kedvezdtlen kiilsd hatdsok nem tették
lehetové a leértékelési ilitem tovabbi mérséklését. Az alacsonyabb leértékelési
litemhez tartoz6 alacsonyabb nomindlis kamatszint a nem csokkend inflacids
varakozasok mellett szlik sévos arfolyamrendszer esetén a realkamatok talzott
mértékii csokkenéséhez vezetne, ami a késObbiekben a kereslet megengedhetdnél
gyorsabb novekedését, a fizetési mérleg romlasat és az inflacid emelkedését
okozhatna.

A jegybank 2000 januarjatol szeptemberéig 0sszesen 6t alkalommal csokkentette az
iranyadd kéthetes betéti kamatot, igy az irdnyadod kamat szintje 13,75 szazalékrol
10,75 szazalékra mérséklodott. A kamatcsokkentésekre az elsd félévben csokkend
inflacié6 nyoman nyilt lehetdség, de az elvart kockazati prémium csdkkenése miatt
bekovetkez6 nagyfoku devizapiaci intervencio, illetve a sterilizacios koltségek
mérséklése ezt sziikségessé is tette. Az inflacid csokkenésének megtorpanasa,



atmeneti megfordulasa 0j helyzetet teremtett, amelyben az arfolyamrendszer mar a
korabbihoz képest sokkal kevésbé képes hozzajarulni a dezinflacios folyamathoz. A
jegybank a kormannyal azonos mddon latja a jelenlegi arfolyamrendszerbdl torténd
kilépés sziikségességét ¢s modjat, annak idozitésérdl azonban még nem sziiletett
megallapodas. Az idokozben megemelkedett inflacid miatt legmegfelelébb 1épésként
adodott az iranyadd kamatok jelzésértékii felemelése oktober 11-én, aminek nyoman a
kéthetes betét kamata 10,75 szazalékrol 11,75 szézalékra valtozott. A magasabb
kamatok miatt el6bb-utdébb varhatod spekulativ tokebearamlas fékezése érdekében az
MNB véltoztatasokat hajtott végre az eszkoztaraban is. A kamatemelést kovetéen a
readlkamatok szintje a jegybank altal 2001-re vart inflacio figyelembe vételével ismét a
minimalisan sziikséges 3 szdzalékos szint koriil mozog. A kamatok jelenlegi
szintjének valtoztatdsara a lehetdségek korlatozottak: az inflacid csokkenésének
julius-szeptemberi megtorpanasa azt jelzi, hogy mar a jelenlegi kamatszint is
alacsonyabb az egyensulyi redlkamatnal. Ugyanakkor a jelenlegi arfolyamrendszerben
korlatozott a lehetdség, hogy a kamatokat az inflacié mérséklése céljabol hatékonyan
emelje a jegybank.

A gazdasag novekedesi kilatasai 2000-re és 2001-re is kedvezdek. A ndvekedést a
belfoldi kereslet erdsddésén tal a kiilpiaci konjunktara is tamogatja. Az eurd-zona
novekedése 2000-ben varhatoan eléri a 3,3 szazalékot, és 2001-re is 3 szazalék koriili
kibocsatas-boviilés prognosztizalhatd, ugyanakkor 2000 vége felé szaporodnak a
vilaggazdasag novekedésével kapcsolatos kockazatok. Az elmult évek sordn a
novekedés feltételeinek megteremtésében fontos szerepet jatszott az allamhéztartas: a
magyar példa jol mutatja, hogy a koltségvetés konszolidalasa a gyors gazdasagi
novekedés feltétele és kovetkezménye is.

Az inflaciés kilatasok megitélése a korabbiaknal jelentésen nehezebbé valt, mivel
2001-re az elmult éveknél is 1ényegesen tobb bizonytalansadggal kell szamolni. Az
inflacié 2001. évi alakuldsdnak eldrejelzését leginkabb a kdolajarak, a dollar-eurd
arfolyam ¢és az ¢lelmiszerarak alakuldsa neheziti meg. Tovabbi bizonytalansagforrast
jelent, hogy nehezen megitélhetdek a vildggazdasagi kilatasok, a ndvekedési iitem
esetleges jelentOsebb visszaesése komoly hatdssal lehet Magyarorszagra is. A 2001.
évi koltségvetés sarokszamai alapjan szamitott elsédleges egyenlegnek a 2000-ben
varhatéhoz képest bekovetkezd valtozasa a GDP kb. 1,2 szdzalékdnak megfeleld
keresletbdvitést vetit eldre.

A fenti kockézati tényezok miatt a 2001. végi inflacidé a szokasosnal nagyobb
bizonytalansdggal jelezhetd elére. Komoly megfontolds targyava valt annak
lehetésége, hogy a gazdasagi folyamatokat csak félévre eldre tekintsiik at, de a
konvenciok és a torvények tiszteletben tartdsa érdekében végiil mégis egy éves
perioddust fog at az iranyelv.

A Magyar Nemzeti Bank — torvényben meghatarozott alapvetd feladatanak
megfelelden — a rendelkezésre all6 eszkozeivel mindent megtesz a gazdasagi élet
valamennyi szerepldjének érdekét jol kifejezd tovabbi inflacidcsokkenésért. A
monetaris politika a redl-kamatok megfelelden magas szintjének fenntartasaval és a
varhatd inflacional kisebb eldre bejelentett leértékeléssel — a realarfolyam
felértekelddésével — tudja mérsékelni az aremelkedés litemét. Az arfolyam 2001-ben
is nomindlis horgonyként szolgdl a gazdasagi szereplok szamdéra. A jelenlegi
leértékelési iitem kevesebb, mint 4 szdzalé¢kos leértékelést jelent 2001-re, ami kedvezd
inflaciés forgatokonyv mellett is realfelértékelddést jelent, és az alacsony importalt
inflacion és a varakozdsokon keresztiill segitheti a dezinflacio folytatddasat,



ugyanakkor nem gyengiti a versenyképességet, mert Magyarorszagon a
termelékenység gyorsabban nd, mint a partnerorszagokban.

Az MNB monetaris politikai eszkdztara tobb tekintetben is modosult 2000-ben. Uj
elem a 3 honapos futamidejii kotvény. Az MNB kotvény bevezetése lehetdvé tette a
rovidlejarata hozamok stabilizalasat és csokkentette a sterilizacio koltségeit is. 2000.
novemberétdl a 2 hetes betét esetében a korlatlan rendelkezésre allast a betéti eszkoz
tendereztetése valtotta fel. Az MNB a tenderen a bankok aktualis likviditasi
helyzetének megfeleld mennyiséget és maximalis kamatot hirdet meg. 2001-ben
tovabb folytatodik a kotelezOtartalék-rendszer atalakitdsa. A mar meghirdetett
valtozasokon tilmenden hatékonysagi és versenysemlegességi szempontok miatt az
MNB 2001. elején egy lépésben 4 szdzalékkal csokkenti a kotelezd tartalék ratajat.
fgy a mar meghirdetett 1épésekkel egyiitt Osszességében a kotelezStartalék-rata az
1995. évi 17 szazalékos szintrél 2001 kozepére 6 szazalék koriili értékre csokken
majd. Az effektiv tartalékrata csokkentése az egyéb tényezOok valtozatlansaga mellett
hozzajarul a betéti és hitelkamatok kozotti kiilonbozet csokkenéséhez. A jegybank
alapvetd céljainak megfeleléen olyan konkrét megoldast dolgozott ki, amely
biztositja, hogy semmiképpen se keriiljon sor a jegybankpénz-allomany indokolatlan
bdviilésére.



A magyar gazdasag
fenntarthato novekedési
palyan halad ...

Magyarorszdg az elmult 4 évben gazdasagtorténeti
szempontbol kedvezd palyat futott be. 1996 végétdl
folyamatosan magas, 4,5 szazalékot meghalad6 novekedés,
kétszamjegyti feldolgozdipari termelékenység-novekedes,
stabil ¢és javulé kiils6 egyensuly, konszolidalodo
allamhaztartas, folyamatosan csokkend inflacié ¢és
munkanélkiiliség, valamint ndvekvd redlkereset és
fogyasztds valdsult meg. A magyar gazdasdg tehat
fenntarthatd novekedési palyara allt. E redlfolyamatok
jelentés része az idén is kedvezden alakul, egyetlen
tényez0, az inflacid kivételével.

F6bb makrogazdasagi mutatok alakulasa

1996 1997 1998 1999 2000*
GDP volumenindex 1,3 4,6 49 4.4 5-5,5%*
Lakossagi fogyasztas névekedése -2,7 1,7 49 4,6 3,5-4%%*
Inflacio (éves atlagos) 23,6 18,3 14,3 10,0 kb. 9,7
Inflacié (december/december) 19,8 18,4 10,3 11,2 kb. 10
AHT teljes hiany/GDP 3,1 4,9 4.8 4.4 -2,9
Munkanélkiiliség (éves atlagos) 99 8,7 7,8 7,0 6,4
Real netto atlagkereset 33 3,8 2,5 4,1 3,6
A feldolgozoipar termelékenységének novekedése 9,7 13,7 8,6 8,4 12,1
Foly¢ fizetési mérleg hianya/GDP 3,7 2,1 4.8 43 3,54,0

*MNB-elorejelzés  **PM-eldrejelzés

..., de az inflacio csokkentése
terén mérsékeltek az
eredmények 2000-ben

A kedvezdtlen sokkok miatt
megtorpant az inflacio
csokkenésének folyamata

Az elmult év sordn szamos kedvezdtlen — elsdsorban kiilsd
— folyamat hatraltatta a hazai dezinflaciot, ezért a hivatalos
fogyasztéi arindex — a 2000. oktoberi 10,4 szézalékos
értéket figyelembe véve — csak mérsékelt, 0,8
szazalékpontos csokkenést mutat 1999. decemberéhez
képest. 2000. decemberére az el6z6 ¢év decemberéhez
viszonyitott fogyasztoiar-emelkedés varhatéan 10 szézalék
koriil, az atlagos inflacio 9,7 szézalék koriil lesz.

A fogyasztoi drindex és a maginfldacio
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A dezinflaci6 folyamata 2000 derekdn megtorpant és

atmenetileg megfordult. Bar az év végén a 12 havi inflacid
varhatéan alacsonyabb lesz, mint tavaly, a trend iranyt



A régio orszagaiban és az
EU-ban jelentésen nott az
inflacio

valtott, és juliustdl a havi adatok mar ndvekvd inflaciot
jeleztek. Az MNB altal szamitott maginflacié trendje is
fordulatra utal. Ez azért ad okot aggodalomra, mert a mo-
netaris politika szamara nem egyszerien az inflacio
csokkentése a cél, a dezinflacid folyamatossaganak
fenntartasa elsddleges fontossagi. A 12 havi maginflacio
1995 majusatol 2000 juniusaig folyamatosan csokkent, de
ezt kovetéen 3 honap alatt kozel 2,5 szazalékpontot
emelkedett. Ennek eredményeképpen a maginflacié az év
végén valoszinilileg meghaladja majd az egy évvel korabbi
értekeét.

A gazdasagpolitika, és azon beliil a monetaris politika iranti
bizalom  megbérzése  szempontjabol  lényeges az
inflaciocsokkenés  toretlenségének  fenntartdsa. Az
aremelkedés iliteme az év végén varhatéan alacsonyabb
lesz, mint egy évvel koradbban, egy olyan iddszakban,
amikor a kiilsé tényezok jelentds felfelé iranyuld nyomast
gyakoroltak az é&rakra. Ezt jol mutatja, hogy az EU
orszagaiban is jelentésen — bar joval alacsonyabb szintrél —
nott ¢és novekszik az inflacid; az 1999. juniusi 0,9
szazalékroél illetve az 1999. decemberi 1,7 szazalékrol 2000
szeptemberre 2,7 szazalékra. A Magyarorszag és az EU
kozotti inflacios kiilonbség igy 2000 juniusaig tovabb
csokkent. A kozép-kelet-europai orszagokban szintén az
arszinvonal-emelkedés gyorsulasa figyelhetd meg.

Az azonos modszertan szerint szamolt 12 havi EU és magyar inflacio
kiilonbsége

1998 jan.
marc. -
1999 jan. -
nov. -
2000.jan. -
szept.

=3 havi mozgoatlag — havi tény

Figyelembe kell venni azt is, hogy az inflacié mérséklodése
mellett egyre nehezebb a kordbbiakhoz hasonldé mértéki
itemcsokkenést elérni. Azért is fontos az eddig elért
eredmények megtartdsa, mert minél késobb keriil sor a
dezinflaciés trend megfordulasdnak megakadalyozasara, a
novekvo inflacids varakozasok megtdrésére, annal nagyobb
koltségekkel jar.



Az inflacié csokkenése ellen
hatott a kdolajtermékek és az
élelmiszerek aremelkedése,
valamint az euro szamottevo
gyengiilése a dollarral
szemben

Az allamhaztartas hianya és
a hatdésagi arak novekedése
nem okoztak potlélagos
inflaciéos nyomast

A 2000. évre szolo Monetaris Politikai Iranyelvek — a ko-
rabbi évek gyakorlatahoz hasonloan — megjeldlte azokat a
kiils6, a monetaris politika hatokorén kiviil es6 feltételeket,
amelyek teljesiilése szlikséges az inflacid erdteljes
mérséklodéséhez. Ezek jelentették egyben a leértékelési
iitem tovabbi — az egyensuly szadmottevd romldsa nélkiil
megtehetd — csokkentésének elofeltételeit is. Ezek a
peremfeltételek a kovetkezOk voltak:

e az allamhaztartds hianya nem haladja meg a GDP 3,5
szazalékat, mikozben a bevételek és a kiadasok sem
haladjak meg lényegesen a kormany altal beterjesztett
nominalis szintet;

e a hatdsagi arak atlagos emelkedése nem haladja meg a
6 szazalékot;

e akdolaj vilagpiaci ara a hosszu tava trendnek megfeleld
18 dollar hordonkénti ar koriil alakul;

e az Eurdpai Unié novekedési kilatasai a varakozasoknak
megfeleléen javulnak.

A kiils6 tényezdk koziil az olajar emelkedése és az euro-
dollar arfolyam gyengiilése volt az, amely leginkabb gatolta
az inflacié nagyobb mértékli csokkenését. Ezen két tényezd
kozvetleniil mintegy 1,5 szazalékponttal emelte meg az
inflacidt. A magasabb olajar a kiilf6ldi arszint emelkedésén
keresztiil kozvetve is inflacios nyomast fejtett ki. Osz-
szességében tehat megallapithatd, hogy a kiilsé tényezok
nagymértékben hatraltattak az inflacié csokkenését.

A Dbelfoldi eredetli sokkok kozil kiemelkedik az
¢lelmiszerek 4aranak emelkedése 2000 nyaratdl. Az
¢lelmiszerek aranak emelkedése egylitt onmagaban kb. 1,4
szazalékponttal, ezen belill a sertéshis, a tojas ¢és a
burgonya aremelkedése 0,7 szazalékponttal, a kenyér és tej
kb. 0,2 szazalékponttal novelte meg a 12 havi inflacio
értékét. Mindezen tényezOk akadalyoztak, hogy az 6tddik
éve tartésan csokkend inflacio jelentdsen mérséklodjon
Magyarorszagon.'

Az éllamhaztartds egyenlege 2000-ben vdarhatéan a
tervezettnél és a varakozasoknal is kedvezdbben alakul. Az
allamhaztartas foly6 hianya a 3,5 szazalékos eldiranyzathoz
képest az MNB becslése szerint varhatdéan 2,9 szazalék
lesz, ami a makrogazdasagi egyensuly szempontjabol
kedvezd hatasi. Mindez nem jart az Ujraelosztas
csokkentésével, a kiadasok kis mértékben a bevételek

' Az élelmiszerarak emelkedése Magyarorszagon részben a rendszervaltas elétti artorzulasok hosszu
ideig tartd korrekcidjanak folyamataba illeszkedik, és egyszersmind az integracios folyamat

kisérgjelensége.



A versenyképesség alakulasa
a leértékelési iitem egyszeri
csokkentését tette lehetové
2000 folyaman

A kamatpolitika lehetdségeit
szamottevoen korlatozta az
elvart kockazati prémium
valtozékonysaga

jelentdsen meghaladjak a tervezettet. Ami a hatosagi arakat
illeti, az év végéig varhatd, Osszesen 7 széazalék koriili
arnovekedés csak kis mértékben haladja meg a tervezett
értéket, ugyanakkor ez szamos esetben (pl. gaz,
tomegkozlekedés) jelentds arfesziiltségek, elhalasztott
inflacios nyomas kialakuladsahoz vezetett.

A Kormany ¢és a Magyar Nemzeti Bank az idei év soran
egy alkalommal, aprilisban mérsékelte a forint havi cstiszo
leértékelésének iitemét, igy a havi leértékelés iiteme 0,4
szazalékrol 0,3 szazalékra csOkkent. Az arszinvonalat
befolyasold kedvezdtlen kiilsé hatasok nem tették lehetdveé
a leértékelési litem tovabbi csokkentését. Hiteles szlik sdvos
arfolyamrendszer esetén a tOkebedramlds okozta talzott
sterilizacios koltségek elkeriilése végett az alacsonyabb
leértékelési iitemhez alacsonyabb nomindlis kamatszint
tartozik, a kamatok mérséklédése pedig nem csokkend
inflacios varakozasok mellett a realkamatok tilzott mértékii
csOkkenéséhez vezetne. Ez a késObbiekben a kereslet
megengedhetdnél gyorsabb ndvekedését, a fizetési mérleg
romlasat és az inflacid emelkedését okozhatna.

Az 1 éves futamidejii diszkont kincstarjegy kamatprémiuma
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Ami az MNB kamatpolitikdjat illeti, a jegybank 2000 janu-
arjatol szeptemberéig Osszesen 0t alkalommal csdkkentette
az iranyado kéthetes betéti kamatot, igy az irdnyad6 kamat
szintje 13,75 szazalékrol 10,75 szazalékra mérséklodott. A
jegybanki kamatok szamottevd csokkentésére az inflacid
elsé félévi csokkenése nyoman nyilt lehetdség, ugyanakkor
szlikségessé is valt, mert az elmult iddszakban elért
gazdasagi teljesitmények eredményeképp Magyarorszag
gazdasaganak kiils6 megitélése folyamatosan javult, és
emiatt a befektetok altal a hazai befektetésektdl elvart
kockézati prémium szdmottevéen — az orosz valsag eldtti
szintre — visszaesett. A prémium csOkkenése egyrészrol
udvozlendd, hiszen csokkenti a kiils6 finanszirozas
koltségeit. Masrészrol ugyanakkor kedvezdtlen



A koltségvetési konszolidacio
a novekedés egyik motorja

Az arfolyamrendszer
kereteinek lazitasa
megnovelné a kamatpolitika
mozgasterét, és teret engedne
egy versenyképesség
szempontjabol fenntarthato
mértéki, de a dezinflaciot
komolyan segit6
felértékelodésnek

,mellékhatasa”, hogy valtozatlan kamatszint és csokkend
prémium mellett a spekulativ tokebearamlas ¢és a
devizapiaci intervencids kényszer erdsodik, valamint a
sterilizaciés allomany megnd. A kamatcsokkentésekre tehat
az elsé félévben csokkend inflacidé mellett részben a
nagyfoku intervencié illetve a sterilizacios koltségek
megugrasa elkertilésének céljabol kertilt sor.

Az elmult évek soran a novekedés feltételeinek
megteremtésében fontos szerepet jatszott az allamhaztartas:
a magyar példa jol mutatja, hogy a Kkoltségvetés
konszolidalasa a gyors gazdasagi novekedés feltétele és
kovetkezménye is. A koltségvetési hidny mérséklése
elsegitette az inflaci6 ¢és a nomindlis kamatok
mérséklodését, és a kiszoritasi hatas mérséklésén keresztiil
hozzajarult a realkamatok ¢és a hozamprémium
csokkenéséhez is, ami pozitiv visszacsatoldson keresztiil
Mindez a maganszektor — €s azon beliil az tizleti szektor —
helyzetét is kedvezden érintette, mert lehetdvé tette
szdmara, hogy alacsonyabb redlkamatok mellett miikodjon,
¢s olcsobba tette a forrashoz jutast.

Az allamhaztartas GDP-aranyos eredményszemléletii hianya és a
gazdasag novekedési iiteme

Y% %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000* 2001*

[0 AHT eredményszemléletii teljes hianya (bal skala) =#=GDP éves novekedési iitem (jobb skala)

Az elmult idészak kiils6 és belsd sokkjainak
kovetkezményeképp a jelenlegi arfolyamrendszer a
korabbiakhoz képest mar kevésbé képes hozzajarulni a
dezinflaciés folyamathoz. Az arfolyamrendszer kereteinek
lazitasa megndvelné a kamatpolitika mozgasterét, és teret
engedne egy versenyképesség szempontjabol fenntarthato
mértékli, de a  dezinflici6t komolyan  segitd
felértekelddésnek. A nominalis arfolyam mérsékelt
felértékelddése  azért lenne  megengedhetd, mert
Magyarorszagon a termelékenység gyorsabban nd, mint a
partnerorszagokban. A kormany ¢és az MNB kozott
egyetértés van az  arfolyam-rendszerre  vonatkozo
stratégiaval kapcsolatban, hogy eldbb-utdbb ki kell 1épni a
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2001-ben tovabbra is magas
GDP-novekedésre
szamithatunk

rendszerbdl, az 1d6zitésrdl azonban eltéréek az allaspontok.
Az arfolyamrendszer kereteinek modositasaval egyidejiileg
lépéseket  kell tenni a  tokemiiveletek  tovabbi
liberalizaciojdnak irdnyaba is annak érdekében, hogy az
arfolyamkockézat lefedezésére alkalmas derivativ termékek
likvid és mély piacon alljanak rendelkezésre.

Az 1dékozben megemelkedett inflacié miatt indokolt
1épésként adodott az irdnyadd kamatok felemelése oktober
11-én, aminek nyoméan a kéthetes betét kamata 10,75
szazalékrol 11,75 szédzalékra valtozott. A magasabb
kamatok hatasaként feltételezett spekulativ t6kebearamlas
fékezése érdekében az MNB oktoberben valtoztatasokat
hajtott végre az eszkdztaraban is.

Az egyéves eldretekintd realkamat

%

1996. jan.
apr.
jal.
okt
apr.
jal.
okt

1998. jan.
apr

jul.

okt
1999. jan.
apr

jul.

okt
2000. jan.
apr.
jal.

okt

gjegyzés: az | éves diszkontkincstérjegy-hozamok havi dtlaga defldlva az MNB dltal szamitott maginfldcié trendiénck a kévetkezé 12 honapra

vonatkozo elérejelzésével

A kamatemelést kdvetden a redlkamatok szintje a jegybank
altal 2001-re vart inflaci6 figyelembe vételével ismét a
minimalisan elfogadhat6 3 szézalékos szint koriil mozog.

A gazdasag novekedési kilatasai 2000-re és 2001-re is
kedvezéek. A GDP novekedése az orosz valsagot kovetd
1d6szak utdn fokozatosan gyorsult, és varhatéan magas
szinten stabilizalodik.
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A belfoldi felhasznalas
novekedése és a netto export
csokkenése varhato

A redal GDP novekedési iiteme (negyedév/elozo év azonos negyedéve)

%

I
I
v

I
1.
v

II.
Iv.

I
1.
v

1I.
I

—
=
=

1996. 1.
1997. 1.
1998.1.
1999.1.
2000.1.

negyedév

A novekedést a belfoldi kereslet erdsodésén tul a kiilpiaci
konjunktira is tdmogatja — a vildggazdasdg egészét
jellemzo6 élénkiilés mellett az euro-zona ndvekedése 2000-
ben varhatéan cléri a 3,3 szazalékot, és 2001-re is 3
szazalék koriili  kibocsatas-boviilés prognosztizalhato,
ugyanakkor 2000 vége felé szaporodnak a vilaggazdasag
novekedésével kapcsolatos kockazatok.

2001-ben a GDP-ndvekedés Osszetevdi varhatéan moédo-
sulnak: a belfoldi felhasznalas a GDP novekedését eléro,
esetleg meghalad6 iitemben erdsodik, ezzel 6sszhangban a
nettd export GDP-hez valé hozzajarulasa negativ lesz. A
haztartasok  jovedelmi  pozicigja a  koltségvetési
keresletbOvités mellett is visszafogottan alakul, a
maganszektorba é4ramlo tobbletjovedelem elsdsorban a
vallalatok helyzetét javitja. A vallalatok pozicigjat a
koltségvetési  transzferek novekedése, a TB-jarulék
mérséklésén  keresztil az  ¢élémunka  koltségeinek
csOkkentése, valamint az allami beruhazasi kiadasok
novekedése javitja. A belfoldi felhasznéalas novekedésére a
prognozisok szerint 2001-ben a csereardnyok nem
gyakorolnak hatast, mivel — a szamottev0 romlast mutato
2000. évi szinthez képest — varhatéan valtozatlanok
maradnak.

A GDP novekedés komponensei (%)

1999 2000* 2001%*
Brutt6 hazai termék (GDP) 4,4 5-5,5 4,5-5,5
GDP belfoldi felhasznalasa 42 4,5-5 5-6
Lakossagi fogyasztas 4,6 3,5-4 3,5-4
Kozosségi fogyasztas 0,8 1-2 0-1
Brutt6 alldeszkozfelhalmozas 5,9 kb. 6 8-10
Kiilkereskedelmi forgalom (aruk és szolgaltatasok)
Export volumen 13,1 15-17 10-12
Import volumen 12,3 14-16 10-12
A nett6 export hozzajarulasa a GDP ndvekedéshe: 0,1 1,1%* -0,7%*

*PM-prognozis  **MNB-prognozis

Az eddigi tényszamok arra utalnak, hogy a haztartdsok
nettd finanszirozéasi kapacitdsa visszaesik 2000-ben. A
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A kockazatok a folyo fizetési
mérleg enyhe romlasanak
iranyaba hatnak, ...

...de a hiany a fenntarthato
szinten beliil marad

Az inflacio 2001. évi
alakulasa sok
bizonytalansagot hordoz

csokkenés egyik oka, hogy az inflaci6 meglepetésszerii
megugrasa csokkentette a redljovedelmek ndvekedési
litemét, amit megerdsitett a fiskalis politika szigorodésa is.
A csOkkenés masik oka a lakéds-beruhazasi tevékenységek
varhatd megélénkiilésében keresendd. Ennek kovet-
keztében gyors a lakossagi hiteldllomany novekedése, a
fogyasztasi hitelek mellett — azok ndvekedését részben
kivaltva — a jelzéloghitelezés is meglodult, és varhatdan
dinamikusan bdviil majd 2001-ben is. A lakossagi hitelek
tovabbi gyors iitemli novekedése is hozzajarul, hogy a
héaztartasok nettd finanszirozasi kapacitasa varhatéan 2001-
ben is tovabb csokken. Ez a tendencia az elkdvetkezd
idészakban varhatéan tovébbra is fennall majd, ami az
elmult évek elhalasztott kereslete és a jelenlegi kedvezd
véarakozasok egylittes hatasanak kdszonhetd.

A haztartasok csokkend nettd finanszirozasat 2000-ben az
allamhéztartas vartnal kisebb hidnya és a vallalati szektor
csokkend finanszirozasi igénye ellensulyozza, és ennek
eredményeképpen a folyo fizetési mérleg hidnya a GDP 4,3
szazalékarol varhatoan 3,6-3,9 szazalékara csokken.

Az egyes szektorok netto finanszirozasi pozicioja GDP-aranyosan (%)

1997 1998 1999 2000%* 2001*
Allamhaztartas -6,8 -6,1 5.5 -3.8 4,1
Villalati szektor -3,2 -6,2 43 -3,8 -3,6
Haztartasok 8,1 8,0 5,5 43 34
Netto kiilfoldi finanszirozasi igény** -1,9 -4,4 -4,3 -33 -4,4
Folyo fizetési mérleg -2,1 -4.8 -4.3 -3,6 -4,5

* MNB-progndzis

** 4 folyo fizetési mérleg és a tékemérleg dsszege

2001-ben a vallalati és lakossagi felhalmozasi tételek no-
vekedése és a fogyasztasi kiaddsok enyhe emelkedése a
folyo fizetési mérleg mérsékelt romlasahoz vezethet, de ezt
figyelembe véve is a kozéptavon fenntarthatd szinten beliil
marad a folyo fizetési mérleg hidnya. Kiilon emlitendd
kockézati tényezé emellett, hogy a kiilfoldi vallalatok
esetleg nyereségliik nagyobb hanyadat utaljak haza, és
csokken a Magyarorszagon Ujra befektetett rész aranya (ndé
a profitrepatrialas). A GDP-névekedést meghaladd mértékii
véllalati jovedelmezdség illetve a mukddoétoke-allomany
novekedése mar valtozatlan profitrepatridldsi aranyok
mellett is ndvekvd  profit-hazautaldsokhoz  vezet.
Nemzetkozi tapasztalatok hossza tdvon a repatrialasi arany
emelkedését is valdsziniisitik. A fizetési mérleg hianyéra
gyakorolt hatas teljes felméréséhez azonban figyelembe
kell venni, hogy bar a nyereség-hazautalds noveli a folyd
deficitet, de kisebb belfoldon rendelkezésre 4ll6 jovedelmet
¢s igy alacsonyabb vallalati beruhazasi és import keresletet
is jelent.

Az infléacios kilatasok megitélése a kordbbiaknal jelentésen
nehezebbé valt, mivel 2001-re az elmult éveknél is
lényegesen tobb bizonytalansaggal kell szamolni.
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A fiskalis politika varhat6éan
kereslet-bovité jellegii lesz

A kiilsé tényezdk koziil az egyik legfontosabb a kdolaj
aranak alakuldsa. A kdolaj hordonkénti ara az 1998-as
10 dollar koriili szintrél 2000-re 30 dollar f{olé
emelkedett, vagyis haromszorosira nétt. Az elmult
években ilyen mértékii ingadozdsra nem volt példa.
Bar hosszabb tavon varhato az olajarak bizonyos foku
korrekcioja, rendkiviil megosztottak a vélemények
arrol, hogy ez milyen mértékli lehet, és mikorra
varhato.

A magas olajar  fennmaraddsa noveli a
bizonytalansdgot az Eurdpai Unid ¢és a kelet-azsiai
orszagok gazdasagi kilatasaival kapcsolatban. Az
Egyesiilt Allamok lassulé novekedésére utald jelekkel
egyiitt mindez a vildggazdasag visszafogottabb
novekedését  vetiti  elére. Az  Argentindban
tapasztalhatd gazdasadgi nehézségek nyoman nem
zarhat6é ki egy komolyabb, elhuz6dd pénziigyi valsag
kialakulasa sem, amely a tOkepiacokon keresztiil
kozvetlen mdédon Magyarorszdgot is kedvezdtleniil
érintheti.

Az eur6 arfolyama az 1999. évi bevezetésekor fennallt
arfolyaméhoz képest 20-30 szédzalékot is vesztett
értékébdl a dollarhoz képest. Az erds dollar a
kdéolajimporton  keresztiil  szintén  kedvezdtleniil
érintette  a  magyar gazdasdgot, ndvelte az
importszdmlat, és hozzéjarult a magasabb inflacidhoz.

A nem feldolgozott ¢lelmiszerek aralakuldsara a nagy
ingadozasok jellemzék. A 2000. ¢évi jelentds
aremelkedés az 1998-ban bekdvetkezett jelentds relativ
arcsokkenés lényegében teljes mértékii korrekcidjanak
tekinthetd. Bar a kovetkezé két éven belill nagy
valoszinliséggel lassul a nem feldolgozott élelmiszerek
aremelkedése, nem allithatd biztosan, hogy ez mar
2001-ben bekovetkezik.

A fiskélis politika keresletre gyakorolt hatisat az
allamhaztartas un. elsddleges — a kamategyenleget nem
tartalmazd — egyenlegének valtozdsa mutatja meg,
melyet a teljesség érdekében célszeri korrigalni az
APV Rt. egyenlegével.> A 2001. évi koltségvetés
sarokszamai alapjan szamitott elsdédleges egyenlegnek
a 2000-ben varhatohoz képest bekdvetkezo valtozasa a
GDP kb. 1,2 szazalékdnak megfeleld keresletbovitést
vetit eldre. A tervezett inflaciot alapul véve az
allamhaztartas elsddleges kiadasainak redlértéke

> Az APV Rt-nél nagy aranyban jelennek meg olyan koltségvetési finanszirozasi korbe tartozo
feladatok, amelyek végrehajtasa a belfoldi kereslet alakulasara hatassal van.
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A Magyar Nemzeti Bank
célja az inflacio tovabbi
csokkentése.

gyorsabban nd, mint a GDP. 1995-2000 kozott 6t éven
keresztiill a fiskalis politika meghataroz6 szerepet
jatszott a dezinflaciés folyamatban. Ebbdl a
szempontbol varhatéoan valtozik a fiskdlis politika
karaktere 2001-ben, de ez jelentds mértékben fiigg
attol, hogy az esetleges tobbletbevételek az eddigi
gyakorlatnak megfelelden az egyenstly javitasat
szolgaljak-e.

Az allamhaztartas keresleti hatasa** a GDP aranydaban

1995 1996 1997 1998 1999 2000%* 2001*

* MNB-prognozis
**4z elsédleges egyenleg valtozasa (a negativ érték keresletsziikitést jelent)

Az allamhaztartas elsédleges kiadasainak névekedése (%)

1995 1996 1997 1998 1999 2000*  2001*

Nominalis 7,2 20,0 16,6 16,6 12,7 8,6 14,0
Real -14,5 -1,0 -1,6 3,6 3,5 0,5 6,5-7,5
Megjegyzés:

GDP-redlnivekedés 15 1,3 4,6 4,9 4,5 5-5,5 5-6

* MNB-Prognozis

Az emlitett kiilsé és belsd tényezOk miatt a 2001. végi
inflacié a szokasosnal nagyobb bizonytalansaggal jelezhetd
elére. Ezért célszerlinek latszik 2001 elsé félévében
attekinteni az inflacié alakulasat, és annak fényében
ujraértékelni a monetaris politika lehetdségeit. A Magyar
Nemzeti Bank — torvényben meghatarozott alapvetd
feladatanak megfeleléen — a rendelkezésre allo eszkozeivel
mindent megtesz a gazdasadgi ¢élet valamennyi
szerepldjének érdekét jol kifejez6 tovabbi
inflaciocsokkenésért.

Az MNB a redlkamatok megfeleléen magas szintjének
fenntartasaval tudja elésegiteni, hogy a belfoldi kereslet az
egyensulyi szintnél ne névekedjen nagyobb mértékben, és
ne hajtsa felfelé az arszinvonalat. Ugyancsak antiinflacios
hatdsu a vart inflacié mértékénél alacsonyabb leértékelési
litem, igy az arfolyam 2001-ben is nominalis horgonyként
szolgal a gazdasagi szereplok szamara. A jelenlegi
leértékelési iitem évesitve kevesebb, mint 4 szazalékos
leértékelést jelent, ami kedvezd inflacios forgatokonyv
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mellett is az alacsony importalt inflacion, és a
varakozasokon  keresztiill  segitheti a  dezinflacio
folytatodasat.

Az alacsony inflici6 az egész gazdasagpolitika ¢&s
kiemelten a szocidlpolitika érdeke is.* A leértékelési iitem
csokkentése a befektetok altal elvart hozamprémium ¢és a
kiilfoldi kamatok valtozatlan szintje mellett a belfoldi
kamatszint megfeleld csokkentését igényli, ellenkezd
esetben viszonylag rovid id6 alatt jelentds mértékii deviza
bearamlasra illetve devizapiaci intervenciora kell szdmitani.
A befektetok altal elvartndl magasabb kamatszint
huzamosabb fenntartdsa azonban a sterilizacids koltségek
ugrasszerli novekedéséhez vezet.

A monetaris politika szamara tehat csak az elvart
hozamprémium emelkedése esetén nyilik nagyobb
mozgastér, mert ekkor elkeriilhetd a belfoldi kamatok
kényszer(i, a hazai inflacié alakulasaval nem 6sszhangban
allo csokkentése.

Magyarorszag szuverén adossaganak mindsitése

Japan

Credit | gy Standard  Fitch-  Duff & T;‘;‘;‘z’“
Rating & Poor's IBCA Phelps
Watch

Agency
1993 BBB Bal BB+ - - -
1994 BBB Bal BB - - -
1995 BBB Bal BB+ - - BB+
1996 BBB+ Baa3 BBB- BBB- BBB- BBB-
1997 BBB+ Baa3 BBB- BBB BBB BBB-
1998 BBB+ Baa2 BBB BBB BBB BBB
1999 A- Baal BBB BBB+ BBB BBB
2000 A- A3 BBB+ A- BBB+ BBB+

Ugyanakkor a jelenlegi kedvezd makrogazdasagi adatok és
kilatasok mellett ennek kicsi az esélye. Az 1994-es
mélypontot kovetden minden évben javult valamelyik nagy
mindsitd cégnél az orszag értékelése, és a kozeljovoben
remélhetden az Gsszes nagy mindsitd cég ,,A” kategoriajura
javitja majd Magyarorszag kockazati besorolasat,” azaz az
orszag adossdga bekeriill a  befektetésre ajanlott
értékpapirok felsé osztalyaba. Ez tobbek kozott annak
koszonhetd, hogy — mint azt a  koltségvetés
kamatkiadéasainak alakuldsa is mutatja — Magyarorszagnak

> A magasabb inflaciés szint mellett az inflacid szorasa is magasabb, a vart inflaciohoz képest a
tényleges nagyobb mértékben térhet el, mint alacsonyabb inflacids kornyezetben. Emiatt nagyobb a
valoszinlisége annak, hogy az inflacio az alacsonyabb jovedelmil rétegeket aranytalanul jobban terheli.

* A Moody’s 2000. november 14-én az A3 kategoriaba, majd ezt kovetden november 30-an a Fitch-
IBCA A- kategdridba sorolta Magyarorszag allamadossagat. Igy a Japan Credit Rating Agency-vel
egyiitt mar harom nagy mindsité cég sorolta az ,,A” kategoridba Magyarorszag adossagat, mikdzben a
Standard & Poors is kilatasba helyezte a felmindsitést.
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az eredményes 1995-0s stabilizaciot kovetden sikertilt
kilépnie az adossagcsapdabol.

A kozponti koltségvetés kamatkiadasai a GDP szazalékaban

%

1995 1996 1997 1998 1999 2000*

M Brutto kamatfizetés B Netto kamatfizetés 0 Netto kamatfizetés az MNB nyereségével korrigalva

*PM-prognozis

Allamadéssag-mutaték a GDP szdzalékaban

1995 1996 1997 1998 1999 2000*

A kozponti koltségvetés bruttd adossaga 84,3 71,5 63,1 61,1 60 55,9
Nett6 kamatfizetés az MNB nyereségével korrigalva 7,9 7,0 7,5 6,8 6,3 5,4

*PM-prognozis

Az MNB-kotvény
bevezetésének
hatasa:
hatékonyabb
monetaris
transzmisszio, ...

... alacsonyabb
sterilizacios
koltségek, ...

Valtozasok a monetaris politika eszkoztaraban

Az MNB 2000. marcius 20-an 0j elemmel, a 3 honapos fu-
tamideji kotvénnyel bovitette eszkoztarat. A heti rendsze-
rességgel aukcidra bocsatott kotvényre a bankok és az el-
sOdleges allampapir-forgalmazéd befektetési vallalkozasok
tehetnek ajanlatot. A kibdvitett partnerkorre azért volt
sziikség, mert a jegybank iranyado kéthetes kamata és a be-
folyésolni kivant 3 honapos hozamok jelentdsen eltavolod-
tak egymastol. Korabban a bearamloé toke sterilizalasa kiza-
rélag a bankrendszeren keresztlil tortént, a sterilizacios
allomany kialakult nagysagrendje mellett azonban a banki
limitrendszerek sajatossagai €s a rovid lejarata értékpapirok
hidnya miatt a jegybank iranyadd kamatban megtestesiild
monetaris  politikajanak bankokon keresztiil  torténd
transzmisszioja vesztett hatékonysagabol. Ez leginkabb
abban mutatkozott meg, hogy a 3 hdnapos pénzpiaci
hozamok a jegybank irdnyad6d kamatat és a leértékelési
litemet figyelembe véve is irredlisan alacsony szintre
keriiltek.

Az MNB koétvény bevezetése lehetévé tette a hozamok
stabilizalasat ¢és csokkentette a sterilizacid koltségeit is. A
kotvény bevezetése oOta eltelt idoben atlagosan mintegy 0,2
széazalékponttal alacsonyabb volt a kamatszint a kotvényen
mint a kéthetes betéten.
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... csokkeno
kéthetes
betétallomany

Kéthetes tender

A kotvény bevezetése Ota a 2 hetes betét allomanya csok-
kent, a likviditas a befektetési szolgaltatok kozvetitésével
atcsatornazodott MNB-kdtvénybe. A 2 hetes betétek 800-
900 milliard forint korili allomanya 300-400 milliard
forintra apadt, az MNB-kotvény dllomdnya pedig
meghaladta a 450 millidrdot. Ennek eredményeként a
sterilizacios eszkozok atlagos futamideje ndtt és az
allomany illetve a lejarati strukttra stabilabba valt.

2000. novemberétdl a 2 hetes betét esetében a korlatlan
rendelkezésre allast a betéti eszkdz tendereztetése valtotta
fel. Az MNB a tenderen a bankok aktualis likviditasi
helyzetének megfeleld mennyiséget €s maximalis kamatot
hirdet meg, a bankok pedig az altaluk benyujtott kamat-
ajanlatokkal versenyeznek.

A monetaris aggregdtumok éves novekedeési iitemei

szazalék

1996 1997 1998 1999 2000
= MO ---Ml —M3 — M4

2001-ben tovabb folytatodik a kotelezdtartalék-rendszer
atalakitdsa. A mar meghirdetett valtozasok egyarant
érintették a kotelezo tartalék alapjat, a teljesitéshez igénybe
vehetd eszkozok korét és a nomindlis tartalékrata mértékét.
A moédositasok egy része 2000. julius 1-jén 1épett életbe, és
lehetové valt, hogy a kotelezd tartalékrata mértéke az
effektiv tartalékrata valtozatlansdga mellett 11 szazalékra
csokkenjen. A moddositdsok masik része 2001-ben keriil
bevezetésre. 2001. julius 1-jét6l a mar meglévd
tartalékmentes forrasokon til nem kell kotelezd tartalékot
képezni a  lakés-takarékpénztarak  altal  kotott
elotakarékossagi betétek, a kiilfoldrol szarmazd két évnél
hosszabb lejarata forrasok, valamint a hitelintézetek altal
nyilvanosan kibocsatott hossz lejaratu értékpapirok és a
jelzalog-hitelintézetek 4altal kibocsatott jelzaloglevelek
utjan gyljtott forrdsok utan, ha az ily médon kibocsatott
értékpapir eredeti futamideje meghaladja a két évet. Ennek
révén a monetaris politika a hosszl tdvli megtakaritdsokat
illetve a beruhdzasok finanszirozasat kivanja tdmogatni.
Ezzel egyidejlleg tartalékkoteles forras lesz a két éven
beliili kiilfoldrél szarmazo forrasok teljes kore, valamint
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A jegybank a
tartalékrata tovabbi,
jelentds csokkentésére
torekszik

2001-ben tovabb
folytatodik a kotelezo
tartalékrata rendszer
atalakitasa

megszlnik a 4 szdzalékos kedvezményes tartalékrata. 2001.
julius 1-jétdl a forintpénztar-allomany nem vehetd igénybe
a tartalék teljesitéséhez. A tervek szerint tovabb csokken a
nomindlis tartalékrata is (az eldzetes szamitasok alapjan
legalabb 1 szazalékpontot), ennek pontos mértéke azonban
az év elsd felében kerlil meghatarozasra.

A mar meghirdetett és részben 2001-ben életbe 1épd
valtoztatasokon tal hatékonysagi és versenysemlegességi
szempontok miatt sziikséges a kotelezd tartalék ratajanak
tovabbi, jelent6s mértékli csokkentése. A  kotelezd
tartalékolas kovetkeztében az iizleti szektort — tehat nem a
bankokat — jelenleg mintegy 25 milliard forintos
jovedelem-elvonas terheli. Bar az ebbdl fakadd koltség
latsz6lag a bankoknal jelentkezik, a bankok ezt a kdltséget
tovabbharitjak iigyfeleikre, akik szdmara a pénziigyi (hitel-
betét) szolgaltatasok ezzel dragabbak lesznek. Az effektiv
tartalékrata csokkentése az egyéb tényezdk valtozatlansaga
mellett hozzdjarulhat a betéti és hitelkamatok kozotti
kiilonbozet csokkenéséhez.

A magas tartalékrata hatranyainak csokkentése érdekében
az MNB 2001. elején egy 1épésben 4 szazalékkal csokkenti
a kotelez tartalék ratajat. Igy a mar meghirdetett
1épésekkel egyiitt Osszességében a kotelezOtartalék-rata az
1995. évi 17 szazal€kos szintrdl 2001 kozepére 6 szazalék
kortli  értékre csokken majd. A jegybank alapveto
céljainak megfeleloen olyan megoldast Kkellett talalni,
amelyik biztositja, hogy semmiképpen se Kkeriiljon sor a
jegybankpénz-allomany indokolatlan bdviilésére. A
felszabaduld likviditas lekotése az MNB birtokaban levé
valtoz6 kamatozasa allamkotvények illetve az MNB
altal Kkibocsatando valtozo kamatozasu jegybank-
kotvények értékesitésén keresztiil torténik majd.
Szamos EU-tagédllam ¢és Lengyelorszag is ezt a megoldast
valasztotta kordbban a csatlakozasi folyamat soran a
tartalékrata csokkentésére. Mara elmondhatd, hogy
Magyarorszagon is megért a helyzet erre 1épésre. A
bankrendszerben a verseny mostanra olyan szintet ért el,
hogy a tartalékrata csokkentésébdl adodo eldnyoket a
bankok kénytelenek tovabbadni iligyfeleiknek. A tékepiac
fejlettsége ma mar lehetévé teszi, hogy a jegybank a

szlikséges mennyiségl allampapir eladasat
zokkendmentesen végrehajtsa. A kotelezd  tartalék
csOkkentésébol szarmazo likviditas lekotésére

mindenképpen hosszabb lejarata értékpapirra van sziikség,
¢és a hozamgorbe 5 év koriili szegmense még csak mostanra
valt elfogadhatédan likviddé.

A ratacsokkentés jegybanki eredményt csokkentd hatasat a
koltségvetés tervezésekor fokozatosan Ilehet figyelembe
venni. Ezért a kotelezo tartalékra fizetett
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Korszeriisodo
szabalyozas

kamatkompenzacid 2,2 szazalékpontos csokkentésre keriil
2001.  januarjatol. A kotelezd  tartalékrendszer
tobbletkoltség hatdsa az 1995. évi 200 bazispont feletti
szintrél 2000 Oszéig 71 bazispontra csdkkent, és 2001.
januar 1-jét6l 60 bazispontra mérséklodik. A kotelezd
tartalékszabalyozason keresztiil a gazdasagi szférat terheld
jovedelem-elvonas tovabbi csokkentésére — a jegybanki
eredményre gyakorolt hatas fokozatos érvényesiilésére — a
javaslat  szerint a  kotelez6  tartalékra  fizetett
kamatkompenzacié modositasaval félévente keriil sor.
Ezaltal a 4 szazalékpontos ratacsokkentésnek a
bankrendszerben tobbletkdltséget csokkentd, valamint a
jegybanki eredményt csokkentd hatdsa fokozatosan jelenik
meg. Az effektiv tartalékrata csokkentésébdl adodo
elénydk a gazdasagi szereplok széles korénél megjelennek,
a kozéptava gazdasagpolitika érdekeit szolgalva.

Az allampapirpiac nagyobb 4tlathatdsdga és a monetaris
transzmisszio javitasa érdekében a jegybank a jovoben is
tdmogatja a tOkepiaci szabdlyozds korszeriisitését,
tovabbfejlesztését, ¢és minden olyan Iépést, ami az
allampapirpiac  koncentraltsaganak ¢és  mélyiilésének
iranyaba mutat.
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