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Osszefoglalo

2000. évi Monetaris Politikai Irdnyelvek az Orszaggytilést és a
zélesebb kozonséget tdjékoztatja a pénzpolitika keretfeltételei-
6], a cél- és eszkozvalasztas lehet&ségeirdl.

A magyar gazdasag immar tobb éve —az Eurdpai Uni6 orszagaival
Osszevetve, de Onmagéban is — magas gazdasagi novekedést ér el. Az
elmult években ugyanis jelentSs szerkezeti valtozasokon ment ke-
resztiil. A véllalati szektor atalakult, versenyképessége folyamatosan
javult. A nagy nemzetkozi pénziigyi valsagok hatdsaihoz is gyorsan
alkalmazkodott a magyar gazdasag, amely — s ennek megemlitése kii-
lonosen fontos — a kedvezGtlen hatdsok ellenére a kiils6 és a belsd
egyensulyi palydn maradt. A jovSben is a kiegyenstlyozott és hiteles
gazdasagpolitika teszi a fejl6dési irdnyt fenntarthatéva egy olyan idd-
szakban, amikor a kilatdsok bizonytalansagi elemekkel vegyiilnek.
Olyan kis nyitott gazdasadgok esetében, mint a magyar, fokozottan
szem el6tt kell tartani a kiils6 tényezSk hatasait.

A monetéris politika az eddig alkalmazott kamat- és arfolyam-
politika eszkozeivel eredményesen jarult hozzd, hogy sikertilt megdrizni
a gazdasag gyors alkalmazkodé képességét és mérsékelni a kiils6
megrazkodtatasok kedvezétlen hatdsait. A gazdasagi novekedést az
inflacié folyamatos, idénként gyors csokkenése kisérte. A gyakorlat
igazolta a monetaris politikanak azt az elvi alapélldsat, hogy a tart6s
gazdaséagi fejlédést nem a kereslet mesterséges élénkitése, hanem az
inflaciobol fakado koltségek csokkentése mozdithatja el6 leginkabb.

Az infl4ci6 folyamatos csokkenése az egyensily megé6rzésére és a
jovdre vonatkozo6 varakozasokban a bizalom erGsitésére alapozodik.
A gyakran emlegetett szigord monetaris kondicidk hatasa nem a ki-
kényszeritésre, hanem a kovetkezetességre éptil. A latvanyos, de at-
meneti eredménynél értékesebb a csokkend iranyzat tartés megdrzé-
se. Az inflacié mérséklddésének folyamatdban 1999 mésodik felében
bekovetkezett megtorpanas a gazdasagpolitikatol fiiggetlen kiilsé té-
nyezS8k dtmeneti kovetkezményének tekinthetd. Az élelmiszerarak
kedvezétlen alakuldsa részben idGjarasi okokkal magyarazhato, az
energiadrak pedig a kdolaj vilagpiaci aranak gyors emelkedését tiik-
rozték. A szabalyozott arak gyors emelkedése ugyanakkor hozzaja-
rult a szerkezeti aranytalansagok mérséklddéséhez.

A gazdaséagpolitika tovabbra is kiemelt hangsulyt fektet a moderni-
zécios folyamattal egytitt jaré dtalakulasra, amely nem zarult le a val-
lalati és a bankszféra, valamint a kereskedelem szerkezeti atalakuldsa-
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val. A jov6ben varhatoan jelentSs valtozasok kulcstertiletévé valik az
agrarszféra, a kozlekedés, a kornyezetgazdalkodas és az egészségligy.
Ezen 4gazatok dtalakuldsa a maitdl eltéré finanszirozasi és koltségve-
tési politikat hoz magaval. Bar hosszabb tdvon a modernizaci6 e terti-
leteken arnoveld hatést is lehet, az atalakulas rovid tava hatasai haté-
kony irdnyitds mellett és a piaci verseny arkorlatozoé szerepének no-
velésével tompithatok, a rovid tdvon jelentkezé arhatasok elfogadha-
t6 keretek kozott tarthatok.

A monetéris politika azzal jarulhat hozza e csillapité hatashoz,
hogy fenntartja a fejlédést timogato6 kiegyensulyozott kozeget, s for-
malja a gazdasagi szereplSk varakozasait.

Az inflacié ttemének csokkenése 1998-ban és 1999 els6 felében
hozzajarult fontos lélektani gatak attoréséhez. A lakossag és a vallala-
tok szdmara érzékelhetd, hogy az inflacio tartésan alacsonyabb szint-
re kertilt, és ez az drazasi magatartasban és a béralakulasban is jobban
tiikrozédik. Ebbdl a szempontbdl kiilonosen fontos, hogy a munka-
vallalok, a munkaltatok és a kormany a 2000. évi koltségvetés tervezé-
sénél alapul vett inflacids el6rejelzésre épitve hatdrozzak meg és érvé-
nyesitsék a béralakuldst keretek kozott tarté megallapodasukat. A si-
keres megallapodas elémozdithatja azt, hogy a varakozasok onbetel-
jesits jelleggel erdsitsék az inflacidesokkenés esélyeit. A megéllapodés
hitelessége érdekében fontos és sziikséges, hogy a kolcsonos bizalmat

P

megfelelS biztositékok kialakitdsdval erGsitsék meg a felek.

1. abra
Az inflacid és a maginflacié alakulasa
(1995. januar — 1999. szeptember)
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Az egyszeri hatdsoktol megtisztitott, az MNB dltal szamitott maginf-
lacié trendje nem emelkedett, az inflacié6 mérséklddése 2000-ben to-
vabb folytatédik. A tervezett hatésagi aremelések alacsony titeme, a
jovedelmi és fiskdlis politika elGiranyzott szigoroddsa, valamint az ar-
folyam- és kamatpolitika eddigi tendencidinak fenntartasa segiti a fo-
gyasztoi arak novekedési iitemének tovabbi hatarozott csokkenését.
Mindezek nyoman 2000-ben az inflaci6 tartésan egyszamjegytivé va-
lik. (Ldsd 1. dbra.)

A gazdaségi élénkiilés vilagszerte megfigyelhetd jelei az elmult
id6szakhoz viszonyitva kedvezdbb koriilményeket teremtenek a ma-
gyar gazdasag novekedése szdmadra. Az inflacié csokkenésével parhu-
zamosan 2000-ben varhatéan tovabb folytatédik a vallalati szektor be-
ruhazasainak felfutasa és az export dinamikus béviilése. Az eurdpai
gazdasagok helyzetének javuldsaval Osszhangban a maganszektor
novekvd forrdsbevonasdra szamitunk 1999 maésodik félévében és
2000-ben. Az dllamhaztartéasi szektor csokkend nett6 forrasigénye biz-
tositja, hogy a maganszektor béviilése ne okozza a foly¢ fizetési mér-
leg romldsat.

Hosszabb tavon a jelenleginél magasabb, az 5 szdzalékot is megha-
lad6 gazdasagi novekedés elérésének az a feltétele, hogy a foly¢ fize-
tési mérlegre ezzel egylitt nehezedd nyomadst az allamhdaztartas hia-
nyanak strukturalis csokkentése ellensulyozza. Erre azért van sziik-
ség, mert a hazai és nemzetkozi tapasztalatok egyardnt azt jelzik,
hogy a felzark6zas id6szakaban a lakossag nett6 pénziigyi megtakari-
tasait nem tudja novelni, mivel kordbbi elhalasztott fogyasztdsat
igyekszik pétolni.

Az é&llamhéztartds addssdganak csokkentése szempontjabdl az
egyenleg szintje, mig az inflacié csokkentése és a kiils6 egyensuly
szempontjabol az dllamhéztartéds keresleti hatdsa a mérvado. A keres-
leti hatas pedig lényegében az egyenleg valtozasatol fligg. A gazda-
sagpolitikanak hangstlyos célja, hogy a lakossagi fogyasztds, a beru-
hazasok és a redljovedelmek tobb éve folyamatosan tarté novekedése
fennmaradjon, st a lehet8ségek szerint gyorsuljon. Mindez a bels6
felhaszndalas novekedésére utal, aminek vonzatat a foly6 fizetési mér-
legben a fiskalis politika keresleti hatdsan keresztiil lehet ellenstlyoz-
ni. Az allamhaztartasi egyenlegre ebbdl ad6do kovetelmény szigo-
ribb, mint az allamaddssdg csokkentése altal tdmasztott kovetel-
mény. Osszességében elmondhatd, hogy a gazdasagi novekedés
gyorsulasaval a fizetési mérleg kozéptadvon varhat6 alakuldsat tekint-
ve az allamhéztartasi egyenleg tovabbi javitdsara lesz sziikség a ko-
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vetkezd években.

A monetaris politika, mint a gazdasagpolitika részteriilete 6nma-
gaban csak részlegesen és jelentSs késleltetések mellett képes kiigazi-
tani az inflaciénak és a kiils6 egyenstilynak az esetleges eltéréseit a ki-
tlizott céloktol. A gazdasag nyitottsaga és az arfolyamrendszer kotott-
ségei meghatarozzak a kamatpolitika mozgasterét. A jegybank csak
az egészen rovid tava piaci hozamokat tudja kozvetlentil befolydsolni
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iranyado6 kamataval, mig a harom, hat honaposnal hosszabb hozamok
csokkentésére csak a piaci szereplSk arfolyam- és inflaciés varakoza-
sanak befolyasolasan keresztiil van médja. A forint arfolyamanak az
elmult id6szakban megnovekedett, sdvon beliili mozgésa segitett ab-
ban, hogy a jegybank valamelyest nagyobb mozgéstérrel rendelkez-
7€k, és a redlhozamok kialakitasaban jobban igazodjék a belfoldi fo-
lyamatok altal meghatarozott szinthez. A forint nagyfoka konvertibi-
litdsa és a hazai t6kepiac integraltsdga végss soron gatat szab a til szi-
gord kamatpolitikdnak, hiszen a bankoknak és sok véllalatnak koz-
vetlentil is lehet&ségiik van arra, hogy a magas redlkamatu forinthite-
lek helyett kiilfoldi devizahitelt vegyenek fel.

Az elbre bejelentett arfolyampalya, mint a monetdris politika koz-
biils6 célja azt a kovetelményt fejezi ki, hogy a jegybank a hosszu tava
céljat, az inflacio letorését az arfolyamrendszer fenntartasaval és hite-
lességének megdlrzésével érje el és ezt ne veszélyeztesse rovid tava
antiinflacios elényokért a talzott realfelértékelés kikényszeritésével.
A jegybank, ahogy az elmult években, ezuttal sem jelolhet ki 6nall6
inflacids elSiranyzatot. Az inflacié csokkentésében jelentSs elSrelé-
pésre csak a kormédnnyal és a piac tobbi szereplGjével egytitt vallal-
kozhat, ha a kiils6 koriilményekben, a kiilgazdasagi folyamatokban
nem mertilnek fel olyan varatlan események, amelyek akadalyozzak a
monetdris politikat abban, hogy inflacids és kiils6 egyensulyi céljait
elérje. A Magyar Nemzeti Bank a torvényben meghatarozott alapvetd
feladatdnak megfelelGen a rendelkezésére allo eszkozeivel egyértel-
miien tdimogatja a gazdasagi élet valamennyi szereplGjének érdekét
jol kifejezs, tovabbi erételjes inflacidesokkenést.
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Az inflaci6 1998-as rendkiviil latvanyos csokkenése 1999 elsd 6t ho-
napjaban a kordbbiaknél lassabban, de folytatédott. Majusban a 12 ha-
vi fogyasztéi arindex mér 9 szazalék ala csokkent, igy kozel 7 szaza-
lékponttal volt alacsonyabb, mint az egy évvel kordbbi értéke. Ezt ko-
vetSen az arindex Gjra emelkedésnek indult, de ezt &tmenetinek tart-
juk, és 6sszességében nem szadmitunk az inflaciécsokkenés megtorpa-
nasara.

A megel6z6 évinél mérsékeltebb infladcidcsokkenés, valamint az ar-
index éven beliili hullimzésa szdmos, a monetaris politika szdmara
exogénnek tekinthetd tényez kovetkezménye volt 1999-ben. A kéolaj
vilagpiaci drdnak jelentds emelkedése és a fogyasztasi ad6 év eleji
megemelése kovetkeztében gyorsan emelkedett az tizemanyagok ara,
kiugréan nétt egyes hatdsagi arszabalyozédsba esd szolgéltatasok (te-
lefon, televizi6-el6fizetés, helyi tomegkozlekedés), valamint a gyogy-
szerek arindexe.

A fogyaszt6i kosar mindossze 5 szazalékat felolelS telefonszolgél-
tatds, a gyogyszerek és TV-dij arindexe nélkiil szdmitott 12 havi fo-
gyasztéi arindex juliusban mintegy mdsfél szazalékponttal volt ki-
sebb, mint a hivatalos inflacié. Ez azért fontos, mert a hatosagi arsza-
balyozasok egyszeri, az arindexet kozvetlentil ndvels hatasa — a do-
hanydarukra vonatkoz6 jovedéki addemelés hatasét kivéve — varhato-
an elttinik 2000 végére. Igy az 1999 sordn emiatt kialakult magasabb
inflaci6 elvileg nem veszélyezteti a 2000 végi inflacios célkitlizést.

A dezinflaciét 1998-ban nagyban segitd egyéb kiils6 sokkok — a
csokkend mezGgazdasagi és élelmiszerdrak hatdsa — méra elttintek, il-
letve ellentétes iranyu korrekci6 figyelhetd meg, példaul a nemzetko-
zi energiadrak alakuldsaban. Mindez korlatozza az inflacié csokkenté-
se terén 2000-ben meglév{ lehetSségeket, és ismételten rdiranyitja a fi-
gyelmet az inflacié tarsadalmi-lélektani kornyezetb6l fakado tehetet-
lenségére és az inflaciés varakozasok befolyasolasanak fontossagéra.
Ez utébbinak volt fontos eszkoze az elmult években a forint leértéke-
lési titemének elGre bejelentett csokkentése. (Ldsd 2. dbra.)

1998-ban és 1999-ben a kedvezd, inflaciét mérsékls kiilss tényezSk
kihasznélasa érdekében az MNB a kormannyal egyetértésben a ko-
rabbiaknal nagyobb mértékben, harom-harom alkalommal is csok-
kentette a cstisz6 leértékelés havi titemét. Mindezek kovetkeztében a
leértékelési titem 2000 elején minden tovabbi intézkedés nélkiil is 0,2
szazalékkal alacsonyabb lenne, mint egy évvel korabban. Emellett

A monetdris politi-
ka szempontjabel
ktilsd tényezdk
okoztdk, hogy
1999-ben a kordb-
bindl mérsékeltebb
titemben csokkent
az infldcio

A leértekelési titem
eldre bejelentett
csokkentése az inf-
ldcids vdrakozdsok
befolydsoldsdnak
egyik fontos eszko-
ze
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Az 1999. évi hato-
sdgi drkorrekcick
az drindex egyszeri
és dtmeneti emelke-
dését okoztdk

2. abra
A forint havi leértékelési iiteme és a maginflacio trendje
(1995. marcius-1999. julius)
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2000-ben megfeleld feltételek esetén lehetdség nyilhat tovabbi titem-

csokkentésre, amely erdsitheti a gazdasagi szerepl6k jovSbeni infla-
cidcsokkenésbe vetett bizalmat.

Bér a hat6sagi arszabélyozas korébe es termékek és szolgaltatasok
arkiigazitasa 1999-ben fontos szerepet jatszott a fogyasztéi arindex at-
meneti megemelkedésében, ez bnmagaban mégsem tekinthetd az inf-
lacidellenes gazdasagpolitika fellazuldsanak. Elképzelhet6 ugyan,
hogy néhany esetben az inflacié atlagat meghaladé aremelkedések
hatterében meghuzdédhatott a megfelel§ koltséggazdéalkodéds hianya
is, alépések tobbsége azonban nélkiilozhetetlen volt az egyes tertilete-
ken a valdsagos koltségviszonyok és relativ drardnyok kialakitasdhoz.
Hasonl6 1épésekre a jovben is sziikség lesz, ezek inflacidra gyakorolt
hatdsa azonban varhatéan elmarad majd az 1999. évit6l.

A k&olaj vilagpiaci dra az 1998-as rendkiviil alacsony szintr6l csak-
nem megduplazédott, de tovabbi jelentSs emelkedés 2000-ben mar
nem varhat6. Azzal szdmolunk, hogy hordénkénti ara visszadll a tobb
év atlaganak megfeleld 18 dollar kortili szintre. Az tizemanyagok ar-
valtozasainak kozvetett hatasai nehezen mérhetdk, ugyanakkor egyes
szabadéras kozlekedési szolgéltatdsoknak (taxi, teherszallitas stb.) az
atlagot meghalad6 arindexe utal a beépiilS tobbletkoltségekre.

A vilagpiaci tendencidk és a kedvezétlen kiilpiaci értékesitési lehe-
t6ségek miatt az élelmiszerarak elmult id6szaki alakulasdban megha-
tarozo szerepe volt a mez6gazdasagi felvasarlasi arindex csokkenésé-
nek. Részben a visszafogott kindlat, részben a kormanyzat részérél
varhato intervencids politika kovetkeztében az elkovetkez6kben nem
szamitunk a felvasarlasi arindex ipari értékesitési arindext6l mért
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hasonl6 elmaraddsara. Ez valoszintsiti, hogy a fogyasztoi drindex
tovabbi csokkenésében nem szdmithatunk a legnagyobb sulyu
f6csoport, az élelmiszerek 1998. évihez hasonl6 inflaciot mérsékls sze-
repére.

A pénzpiaci szereplSk elGrejelzései az év soran véltoztak. Az 1999 A gazdasigi sze-
elején még a kormanyzati prognézisnal is némileg dertlatébb, 1999 :Z%Z’Z‘l Okcosr(flf]ffn‘;i
decemberére vonatkozo piaci varakozasok az elsS félév soran fokoza-  folyamatossigiba
tosan emelkedtek, majd a jaliusi varatlan aremelkedés hatdsara tdjra W,Zeb” bizafo’ﬁkt‘l?}‘l
atlépték a 10 szazalékot. Fontos jelzés azonban, hogy ezzel parhuza- py e erateer
mosan a 2000. év végi prognozisok sokkal stabilabbak maradtak (igaz
1,5 szazalékponttal meghaladjak a kormédny prognézisat, de ez a kii-
lonbség az elmult években is hasonld mértékd volt). Ezt tdimasztja ala
a gazdasagi vezetSk inflacids varakozésait tiikrozé felmérés is, amely
szerint jaliusig hénaprél-hénapra csokkent az elkovetkezs 12 hénap-
ra vart aremelkedés atlagos mértéke. Mindez arra utal, hogy a gazda-
sagi szereplSk a kozelmult varatlan dremelkedéseinek az inflaciora
gyakorolt hatasat dtmenetinek tekintik, az inflaciécsokkenés folyama-
tossagaba vetett bizalom tovabbra is megvan.

A gazdasagi novekedés tartds javuldsanak jeleként a vartndl is
gyorsabban emelkedett a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak sza-
ma, s 1998 kozepe 6ta ez egyiitt jar a gazdasagi aktivitasi rata emelke-
désével is. A munkaerd-piaci helyzet javulasat mutatja, hogy a mun-
kanélkiiliségi rata 1999 masodik negyedévére mar 7 szdzalék ala csok-
kent. Legdinamikusabban a feldolgozéiparban (azon beliil is a gép-
iparban) és a piaci szolgéltatasok terén b&viilt a foglalkoztatottak sza-
ma. Bar egyes tertileteken a latvanyos létszamnovekedés fékezi a no-
minalis bérindex csokkenését, amely sziik keresztmetszetek meglété-
re utalhat, a nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovébbra is alacsony gaz-
dasagi aktivitds emelkedése és a kozszféra még meglév6é munka-
erS-tartalékainak felszabaditdsa 1ényegesen csokkentheti az ebbdl fa-
kad¢ inflaciés nyomast.

Az 1998 masodik felében lezajlott nemzetkozi pénziigyi valsdg A szigorodd kiilpia-
kozvetlen és az EU mérsékeltebb novekedésének kozvetett hatdsa ¢t koriilményekhez

, vy q- e L. PP . a magdnszektor ro-
nyoman a belfoldi gazdasagi novekedés titeme mérséklddott. Az elS-  vid ids alatt alkal-
z8 negyedév 5,1 szézalékos novekedésével szemben 1999 elsG ne-  mazkodott
gyedévében 3,3 szazalékkal n6tt a GDP az el6z6 év azonos id8szaka-
hoz viszonyitva. A térség mas orszagaiban a visszaesés ennél jelentd-
sebb volt. A jelek arra utalnak, hogy 1999 masodik negyedévétsl a no-
vekedés ismét gyorsul (a masodik negyedévben 3,8 szizalékra).

A nemzetkozi pénziigyi valsaghoz és a szigorod¢ kiilpiaci kortilmé-
nyekhez a maganszektor varakozasainkat maghalad6 gyorsasaggal
alkalmazkodott, hiien tiikrozve az elmult évek valéban mély gazda-
sagi szerkezeti dtalakuldsat. A lakossagi fogyasztas és a véllalati beru-
hazas novekedési titeme 1998 végén és 1999 elején jelentSsen csok-
kent, ami az import alacsonyabb novekedési titemén keresztiil a kiils6
egyensuly vartnal kedvezgbb alakulasdhoz vezet 1999-ben. Az alacso-
nyabb novekedés és a fogyasztas kevésbé gyors novekedése masik ol-
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A 2000. évi monetaris politikai irdnyelvek

A novekedés belfol-
di és kiilfoldi ossze-
tevdi egyardnt
élénkitd hatdsiiak

dalrol hozzajarult a tervezettnél nagyobb év eleji koltségvetési hiany
kialakulasahoz. A novekedési titem csokkenésekor — az automatikus
stabilizatorok kovetkeztében — atmenetileg megnovekve hidny azon-
ban nem valt ki sziikségszertien magasabb foly¢ fizetésimérleg-defici-
tet. A magédngazdasag ezzel parhuzamosan mérsékl6ds kereslete
ugyanis részben ellenstilyozza a gyengébb koltségvetési pozicié kiilsé
egyensulyt ronté hatasat. A gazdasag egyensulyi folyamatai szem-
pontjabdl tehét a , ciklikusan igazitott” dllamhdztartasi pozicié vélto-
zéasa a meghatarozo.

Vérakozasaink szerint 1999 masodik felét6l a novekedés belfoldi és
kilfoldi Osszetevéi egyarant élénkit6 hatastak. A legfontosabb ex-
portpiacunknak szamit6 eur6zoéna erételjesen javulé novekedési kila-
tasai kedvez&en hatnak a magyar kiilkereskedelemre. Ezzel parhuza-
mosan a kozép-kelet-eurdpai région beliil is kiilpiaci élénkiilés varha-
t6. Ez részben azzal magyarazhatd, hogy a délszlav véalsag rendezd-
dott, részben annak koszonhetd, hogy a térség tobbi orszaga kilabal a
recessziobol. A beruhdzasok gyorsuldséara elsGsorban a vallalati szek-
tor optimistabb novekedési varakozéasai miatt szdmitunk. A gazdasa-
gl program béremelési célkitlizését szem el6tt tartva, a lakossagi fo-
gyasztas novekedési titemében nem varunk emelkedést. A GDP éves
novekedési titeme 2000-ben varhatéan 4,5 szazalék kortil alakul. A fis-
kalis politika keresleti hatdsa és a leértékelési titem csokkentése nyo-
man megval6sulé enyhe realfelértékel6dés egyarant hozzéjarul az

3. dbra
A folyo fizetési mérleg és az allamhaztartas egyenlege
(a GDP szazalékaban)

% %
0 0 — 0
-1 -1
2 -2
-3 -3
-4 -4
5 A == 5
-6 1 A folyo fizetési mérleg egyenlege 6
7 — Az allamhaztartas egyenlege 7
-8 » -8
-9 L -9
-10 -10

1994 1995 1996 1997 1998 1999*  2000%*

*1999-re és 2000-re prognozis.
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inflacié csokkenéséhez, mikozben nem vezet a kiils§ egyensuly rom-
lasdhoz. Ha 2000-ben az allamhaztartas kiadasai a kormany altal meg-
hirdetett tervek szerint alakulnak, akkor a 4,5 szadzalék koruli noveke-
dési titem mellett a kiils§ pozicié dollarban mérve véltozatlan marad-
hat. A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2,5 milliard dollar kortili (a GDP
4,4-4,9 szazaléka) hidnyt mutathat. (Ldsd 3. dbra.)

A gyorsabb gazdasagi novekedés —a beruhazasi hanyad emelkedé-
sén keresztiil — sziikségszertien egyiitt jar a maganszektor fokozot-
tabb eladdsodasaval, ezért amennyiben kozéptavon a kedvezs nove-
kedés fenntartasa a cél, a fizetési mérleg ezzel jaré romlasat csak az al-
lamhaztartas hidnyanak strukturdlis csokkentésével lehet elkertilni.
Mig az dllamadossag alakulasa és az inflaciés palya szempontjabol a
jelenlegi fiskalis politika fenntarthat6, ennek a fizetési mérlegre gya-
korolt hatdsa miatt 5 szazalék folotti, gyorsulé novekedés mellett mar
kozéptavon is sziikségessé valhat tovabbi koltségvetési véaltoztatas.

Onmagéban a monetaris politika az inflaciénak a varakozasokat ér-
zékelhetSen meghalad6 csokkentését csak jelentSs tarsadalmi koltsé-
gek aran képes megval6sitani. Ezért az MNB az elmult években min-
dig arra torekedett, hogy az inflaci6 csokkentését leginkabb az inflaci-
6s varakozasok mérséklésén keresztiil érje el. Eppen ezért a jegybank
évente két-harom alkalommal csokkentette a forint leértékelési tite-
mét, a nominalis kamatokat pedig kis l1épésekben és a piaci folyamato-
kat kovets médon mérsékelte. (Ldsd 4. dbra.)

4. abra
Az MNB iranyad6 kamatanak alakulasa
(1995. februar — 1999. oktéber)
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Megjegyzés: iranyad6nak 1995. augusztusig az egyhetes aktiv repd, ezt kévetSen az egyhetes, majd az egy-
hénapos passziv rep6 (illetve betét), 1999. marciustdl pedig a kéthetes betét kamata tekinthetd.

Az MNB leginkdibb
az infldcios vdrako-
zdsok mérséklésén
keresztiil tudja el-
érni az infldcio
csokkentését
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Az ambicidzus inf-
ldcids cél megvald-
suldsdnak kritikus

feltétele a bértdr-
gyaldsokon megkd-
tott nomindlis bér-
megdllapodds

A cstisz0 leértékeléses arfolyamrendszer bevezetése 6ta a leértéke-
1és havi titeme 1,9 szdzalékrol 1999 végére 0,4 szazalékra, mig a jegy-
bank iranyad6nak tekintett pénzpiaci kamata az 1995-6s csticsot jelen-
t6 33,5 szazalékrol 1999. oktdberre 14,75 szdzalékra csokkent.

A 2000. évi monetaris politikai irdnyelvek frasakor tovabbra is — ta-
lan a korabbi éveket is feliilmul6 — élénk vita folyik a gazdasagi sze-
replSk korében a kormany 2000-re kittizott inflacios céljarol. (Ldsd A)
tablazat.)

A) tablazat
Fébb makrogazdasagi mutaték alakulasa

%

1997 1998 1999* 2000**
GDP volumenindex (%) 4,6 5,1 4,2 45
Lakossagi fogyasztas (%) 1,7 43 4,5 3,6
Inflaci6 (éves atlag, %) 18,3 14,3 9,8 6-7
AHT (teljes egyenleg/GDP) -4.8 4,7 —-4-(—4,2) -3,5
Foly®6 fizetési mérleg (hidny/GDP) -2,1 -4,8 —4,9 —4,8***

* Varhato.
** Kormanyprognozis.
*** Az MNB prognézisa szerint ennél kedvez6bb is lehet.

Fontos, hogy a piaci szereplSk elfogadjak a kormany inflacids el-
képzeléseit és a bértargyalasokon megkotott nomindlis bérmegallapo-
désok is ezt tiikrozzék. Igy megteremtddik a feltétele annak, hogy a
tovabb mérsékldd inflacids varakozasok onbeteljesité médon hozza-
jaruljanak az ambiciézus inflaciés cél megvaldsulasdhoz. Bar a mun-
kéltatok és a munkavallalok korében a 2000. évi inflaciés palyaval
kapcsolatos bizonytalansag nem haladja meg a korabbi években szo-
kasos mértéket, az inflacio jelenlegi alacsony szintje mellett mar egy
viszonylag kis eltérés is jelent6sen befolyasolja a realbérek alakulasat.
Eppen ezért az MNB célszertinek tartana, hogy a bértargyalasokon a
partnerek fogadjak el a kormany 8-9 szazalék kortili nomindlis nove-
kedést tartalmazo ajanlatat.

A Magyar Nemzeti Bank a torvényben meghatarozott alapvetd
feladatinak megfelel6en a rendelkezésre all6 eszkozeivel egyértel-
miien timogatja a gazdasagi élet valamennyi szerepl§jének érdekét
jol kifejez6 tovabbi erdteljes inflaciécsokkenést. Ennek megfelel6-
en 2000-ben az MNB lehetdséget 1at a forint havi dtlagos leértékelési
iitemének a korabbi évek gyakorlatinak megfeleld mérséklésére a
kormanyprogrammal dsszhangban, feltételezve, hogy

— az allamhaztartas teljes hidnya nem haladja meg a GDP 3,5 sza-

zalékat, mikozben a bevételek és kiadasok 1ényegesen nem ha-
ladjak meg a kormany 4ltal beterjesztett nominalis szintet,

— ahatésagi arak emelkedése atlagosan nem haladja meg a 6 sza-

zalékot,

— a kdolaj vilagpiaci dra a hosszu tava trendnek megfelel6

18 dollar hordonkénti ar koriil alakul,

— és az Eurdpai Unibé novekedési kildtasai a varakozasoknak

megfelel6en javulnak.
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Ebben az esetben az inflaci6 1ényegesen mérséklédhet és lehetd-
ség nyilik a leértékelési iitem csokkentésére, amelyre az inflacids,
bér és egyensulyi folyamatok korabbiaknak megfeleld, felelds
elemzését kovetden a kormannyal egyetértésben keriilhet sor.

Az immaéron 6todik éve miikodd csiszo leértékeléses arfolyam-
rendszer tovdbbra is megfelelGen tolti be szerepét. Mikozben az
1997-98-as évek nemzetkozi t6kepiaci megrazkodtatasai érdemben
nem veszélyeztették a rendszer fenntarthatésagat, a leértékelési titem
idénkénti csokkentésével — fenntarthato kiils6 egyenstly és az Euré-
pai Uni6 atlagat 2-3 szdzalékkal meghalad6 novekedés mellett — sike-
resen jarult hozza a kiilkereskedelmi partnereinkkel szembeni infl4ci-
6s kiilonbség fokozatos csokkentéséhez. Az arfolyam sdvon beliili
élénkebb mozgasa mindemellett 1ényegesen mérsékelte az arfolyam-
rendszer viszonylag sztik ingadozasi sdvjabdl fakado kotottségeket.
Mindezeket figyelembe véve tovabbra is indokolt az arfolyamrend-
szer fenntartasa.

A gazdasagi szerepl6k 2000. évi inflacidra és nomindlis kamatokra
vonatkoz6 varakozasa alapjan ad6d¢ realkamatszint megfelel6en ma-
gasnak latszik a belfoldi kereslet korddban tartasahoz és a megtakari-
tasok kivanatos szintjének fenntartdsdhoz, mikozben nem vezet tuil-
zott mértékd spekulativ t6kebearamlashoz. Amennyiben azonban a
piaci szerepl6k a kormanyzatinal jelenleg még valamivel magasabb
inflaciés varakozéasa tovabb csokken a jovSben, lehetSség nyilik a no-
minalis kamatoknak a hozamgorbe 4ltal jelenleg el6re jelzettnél gyor-
sabb mérséklésére.

2000-ben az egyes belfoldi szektorok netté finanszirozasi kapacita-
sa varhatdan agy alakul, hogy a magyar gazdaség kiils6 finansziroza-
siigénye a GDP szdzalékaban lényegében véltozatlan marad, esetleg
csokken. (Ldsd B) tdbldzat.)

Ez azt jelenti, hogy a foly6 fizetési mérleg hidnya 2,5 millidrd dollar
kozelében marad. Varakozasaink szerint a vallalati szektor nettd
GDP-ardnyos (inflaciés hatastol megszirt) finanszirozasi igénye 1999

B) tablazat
A nett6 finanszirozas alakuladsa szektoronként (inflaciésztirt, a GDP szazalékaban)

%

1997 1998 1999* 2000*

Kiils6 finanszirozasi igény -0,9 -4,0 49 4.8

Allamhaztartas -04 22 -2,7 22

Magénszektor -0,5 -1,8 -2,2 -2,6

ebbdl:

Haztartési szektor 4,1 4.8 3,2 3,3

Vallalati szektor —4,6 -6,6 5,4 -5,9
Foly®6 fizetési mérleg hidnya 2,1 —4,8 —4,9 —4,4-(4,9)

Megjegyzés: A pozitiv elGjel nett6 finanszirozasi kapacitast, a negativ elGjel nett6 finanszirozasi igényt jelent. A folyo fi-
zetési mérleg hidnya és az orszag kiilsg finanszirozasi igénye eltér egymadstol, az utébbi hivebben tiikrozi a redlgazdasé-
gi folyamatokat, mivel nem pénzforgalmi, hanem eredményszemléletet tiikroz. (1999-re és 2000-re vonatkozé adatok az
MNB prognoézisa).

Az drfolyamrend-
szer tovabbra is si-
keresen tolti be sze-

repét

Ha a piaci szerep-
I6k infldcids vira-
kozdsa tovdbb csok-
ken, akkor tovibb
csokkenhetnek a ka-

matok is
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A kamatérzékeny
toketételek csekély
intervencids hatdsa
miatt az MINB de-
vizapiaci beavatko-
zdsdnak intenzitdsa
mérsékeltebb, mint

kordbban volt

masodik félévétsl kezdve mérsékelten novekvd tendenciat mutat.
A novekvé véllalati forrdsbevonds iranyaba mutat a vallalati szektor
jelenleg viszonylag alacsonynak nevezhetd elad6sodottsagi szintje és
beruhazasi keresletének varhaté emelkedése is. A lakossag netté meg-
takaritasa az elmult egy, masfél évben tapasztalt szint alatt stabiliza-
16dhat. Osszességében tehat a maganszektor novekvd finanszirozési
sziikségletével szamolhatunk 2000-ben, amit a konszolidalt allamhaz-
tartds finanszirozasi igényének csokkenése fog ellenstilyozni.

A foly6 fizetési mérleg hidnyat a netté miikodStSke-bedramlas, a
kilfoldiek allampapir- és részvényvasarlasa és a vallalatok kiilfoldi
hitelfelvétele varhatéan talfinanszirozza, ezért 2000-ben a devizapia-
con tovabbra is fennmarad az enyhe deviza-talkinalat és ebbdl kovet-
kezGen a sav erds szélénél tartézkodo arfolyamra és meg-meguijuld
jegybanki devizavésarlasra szamitunk. Az 1998. &szi orosz valsagot
kovetSen a forint arfolyama visszatért az intervenciés sav erds szélére,
az MINB pedig 1999-ben ismét jelentSs Osszegli devizat vasarolt. Az
orosz valsagot kovets devizapiaci intervenciét az azt megel6z6 id6-
szakétol alapvetSen eltér§ tényezSk eredményezték. Ilyen eltérés,
hogy az intervenciéban nem jatszik szdmottevé szerepet a jegybanki
devizavésarlas korabban két legfontosabb tényezGje, a spekulativ céli
hatdrid&s devizaeladas és a kilfoldiek dllampapir-vaséarlasa. A ka-
matérzékeny tSketételek csekély intervencids hatdsa miatt az MINB
devizapiaci beavatkozasanak intenzitasa mérsékeltebb, mint korab-
ban volt. A jelenlegi helyzetben a jegybanki kamatcsokkentések — az
orosz valsagot megel6z8 idGszaktol eltér6en — nem az allampapirho-
zamok esését és a kamatérzékeny tételek okozta szamottevs interven-
ciot kovetik.

5. dbra

A jegybanki irdnyad6 kamat, a harom hénapos

és a harom éves allampapirhozam alakulasa 1999-ben
%

18

"W
16

W

—— Harom hoénapos kamat
— Haérom éves kamat
— Jegybanki betét kamata
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C) tablazat
Az allamhaztartas kamatkiadasai a GDP szazalékaban (eredményszemléletben)

1995 1996 1997 1998 1999* 2000*

Allamadéssag** / GDP 85,1 74,1 62,9 61,2 59,9 58,6
Kamatkiadas / GDP 9,0 8,0 8,1 7,0 6,5 58

* Prognozis.
** Kozponti koltségvetés brutt6 adossaga.

Az MNB 1999 els6 kilenc hénapaban 6t alkalommal, 6sszesen két
szazalékponttal csokkentette iranyad6 kéthetes betéti kamatat. Az
éven beliili hozamok valtozasa rendre kovette a jegybanki lépéseket,
a hosszabb futamidejti allampapirhozamok csokkenését azonban ga-
toltdk a piaci szereplSk kedvezstlen varakozasai. (Ldsd 5. dbra.) Ez
alapjan ugy latszik, a piac altal talzottnak itélt kamatcsokkentés valo-
szintileg a jov8ben sem vezetne a harom-hathénaposnal hosszabb ho-
zamok mérséklédéséhez. Az dllamadodssag finanszirozasdban megha-
tarozo szerepet betoltd hozamok csokkentésére tehat csak a piaci sze-
replSk drfolyam- és inflaciés varakozasainak kedvezg iranyu befolya-
soldsan keresztiil van méd.

Az allamadéssdg GDP-aranyos csokkenésével és az inflacié mér-
séklédésével parhuzamosan az dllamhéztartds kamatfizetése jelentd-
sen csOkkent, bar tovabbra is komoly tehertétel maradt. (Ldsd C) tdbld-
zat.) Az allamhaztartas netté kamatkiadasa 1995-hoz képest a GDP
szazalékdban tobb mint egyharmadéaval csokkent, 9 széazalékrol
2000-re hat szazalék ala kertil. Az utébbi évek kovetkezetes eréfeszité-
sei lathatéan és egyértelmtien mérsékelték az dllamaddssag terheit.
A jovGben e tendencia tovabbi folytatédasara szamitunk.

A forint kiilfoldi kamatokkal szembeni — az el6re bejelentett leérté-
kelés figyelembevételével szamitott — hozamelSnye 1999 &széig nem
csokkent vissza az orosz valsagot megel6z6 szintjére, hanem 5,5-6
szadzalékponton stabilizdlédott. A kamatprémium tovabbi ndvekedé-
sét okozza a kormany és az MNB altal mar bejelentett, 2000. év eleji
valtoztatas a valutakosar osszetételében. Mivel a dollarkamatok jelen-
leg magasabbak, mint a hasonlé futamideji eur6hozamok, ezért a
2000. januar el6tt 30 szazalékos sulyt képvisel6 dollar lecserélése
— valtozatlan kamatok mellett — 6nmagaban 0,6 szazalékpont prémi-
umemelkedést jelent a forintbefektetések javara.

Amennyiben a jelenlegi koriilmények nem véltoznak szamottevs-
en, vagyis a nemzetkozi t6kepiacokat a valsaghullamot kovetSen a
konszolidacio jellemzi, a foly6 fizetési mérleg hidnyanak szintje pedig
a kamatérzékeny t6ke bedramlasat visszafogja, akkor az MNB az
1999-ben gyakorolt kamatpolitikat folytathatja 2000-ben is. Ez azt je-
lenti, hogy a jegybank a redlhozamoknak a belfoldi folyamatok altal
meghatarozott szintjéhez igazodhat, anélkiil, hogy ez fesziiltséget te-
remtene az arfolyamrendszer és a kamatpolitika kozott.

A jegybank kozbtils6 céljahoz, a nominalis arfolyampdlydhoz a ro-
vid tavi pénzpiaci hozamokat rendeli, mint operativ célt, és nem fo-

A piac dltal tiil-
zottnak itélt ka-
matcsokkentés va-
[6szintileg a jovd-
ben sem vezetne a
hosszabb futamide-
jil hozamok mér-
séklodéschez

A jegybank a redl-
hozamoknak a bel-
foldi folyamatok dl-
tal meghatdrozott
szintjéhez igazod-
hat, anélkiil, hogy
ez fesziiltséget te-
remtene az drfo-
lyamrendszer és a
kamatpolitika ko-
z0tt
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galmaz meg célkitlizéseket az egyes monetaris aggregatumokkal kap-
csolatban, azonban novekedési titemiiket, mint informéacios forrast fi-
gyelemmel kiséri, és rendszeresen elemzi a pénzkeresletet befolyaso-
16 tényezSket. Az M1 monetaris aggregatum, amely pénzkategoria a
gazdasagi szerepl6k legkonnyebben mozgésithaté megtakaritasait
tartalmazza, 7 szazalék koruli realnovekedése a haztartasok novekvd
és a vallalatok csokkend keresletének az ereddjeként jott 1étre, és 0ssz-
hangban van a gazdasagi novekedés és a gazdasdg monetizal6dasa-
nak természetes kovetelményével. A haztartasi szektor pénziigyi ko-
veteléseinél megfigyelhetd portfolidatrendez6dés eredményeképpen
1999-ben erételjesen nétt a banki eszkozok irdnti kereslet, amelynek
hatdsara a szélesebb pénzmennyiség, az M3 aggregatum is viszonylag
gyors (7-8 szdzalékos) realnovekedést mutat.

A redlgazdasagi novekedés gyorsulasaval 2000-ben varakozasaink
szerint novekvé vallalati és lassan stabilizdlod6 haztartasi likvid esz-
kozkereslet mellett a jelenleginél alacsonyabb szinten stabilizadlodik
az M1 redlnovekedése. A tSkepiaci bizonytalansag csokkenése kovet-
keztében varhatdan tjra elStérbe kertilnek a bankrendszeren kiviili
befektetési formak. Ennek hatdsara az M3 éves novekedési liteme az
inflacié6 mérséklédésével parhuzamosan 2000 végére 12 szazalékra
csokken. Ezzel szemben az M4, amely az M3-on kiviil a bankrendsze-
ren kiviili dllampapir-dllomanyt is tartalmazza, éves novekedési tite-
me Ujra elszakad az M3 novekedésétdl, és 2000 decemberére 13,5 sza-
zalék kortil alakulhat. (Ldsd 6. dbra.)

A banki forrdsok gyors b&viilése eszkozoldalon nem parosult a
bankrendszer 4ltal nyujtott belfoldi véllalati hitelek expanzidjaval.
A vallalati nett6 finanszirozés 0sszetevéi koziil az utébbi egy évben a

6. abra
Monetaris aggregatumok 12 havi novekedési iiteme
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megnovekedett belfoldi redlkamatszint kovetkeztében a belfoldi hi-
telallomany novekedési titeme lassult, mig a vallalatok novekvd mér-
tékben tamaszkodtak a kiilfoldi forrdsokra. Amennyiben a kamatpré-
mium a jelenlegihez kozeli szinten marad 2000-ben, akkor a véllalati
szektor belfoldi hitelfelvétele lasstibb redlnovekedést fog mutatni.

A haztartasi szektornak nyujtott hitelek dllomanya ezzel szemben
valoszintileg tovébbra is az utébbi id6szakban megfigyelt titemd,
gyors novekedést mutatja majd. Az allomény prognosztizalt dinami-
kus novekedése mogott az all, hogy a haztartasok nett6 vagyona a fej-
lett piacgazdasdgokra jellemzd szerkezet felé tart. A haztartasi szektor
hiteleinek még mindig igen alacsony dlloméanya miatt a bankrendszer
maganszektorral szembeni koveteléseinek alakulasat tovabbra is
alapvetGen a véllalati hitelek hatarozzak meg, igy a maganszektornak
nyudjtott banki hitelek mérsékelt redlnovekedésére szamithatunk
2000-ben. Ezzel parhuzamosan a korabban tapasztaltnal némileg las-
sabb titemben fogja a bankrendszer csokkenteni az allamhaztartassal
szembeni koveteléseit.

A hitelintézetek kiilfoldi devizaforrdsai az elmult évben jelentGsen
atstrukturédlodtak. A teljes dllomany nomindlisan 30 szdzalékkal nétt,
ezen beliil azonban az éven beliili forrasok allomanya gyakorlatilag
nem valtozott, s6t az 1998. évi orosz valsag el6tt elért csticshoz képest
jelentdsen csokkent. Az éven tuli forrasok mértéke azonban folyama-
tosan emelkedett, és 1999. julius végén mar meghaladta az éven beliili
forrasok Osszegét. A struktiravéltas oka részben az, hogy az orosz
valsagot kovetSen a rovid lejaratu t6ke kidramlott az orszagbdl és a
valsdgot kovetSen sem tért vissza, masrészt az MINB 1998-ban bejelen-
tette, hogy a rovid lejarata kiilfoldi devizaforrasokat sziikség esetén
bevonja a kotelezd tartalékolas ala. Valoszintileg ennek hataséra a hi-
telintézetek valtoztattak forrdsbevondsi politikdjukon, és nagyobb
hangsulyt fektettek az éven tdli forrasok megszerzésére.

Az elmult két év a korabbiaknal gyorsabb aremelkedést hozott ma-
gaval az ingatlanpiacon. A lakashitelek nominalis kamatai még min-
dig nagyon magasak, de csokkenésiik és konnyebb hozzaférhet6sé-
gk, a redlbérek emelkedése, a miikod6tSke-bearamlas, az ipari és a
kereskedelmi tevékenység fejlédése mellett elGsegitette e folyamatot.
Emellett fontos tényezd, hogy a lakossag befektetési és spekulacios
magatartdsa megvaltozott. Az értékt6zsde részvényszekcidjanak
gyengébb teljesitménye miatt, a lakossdg egy része az ingatlan befek-
tetések felé fordult.

Az ingatlanpiac fejl6dése 1j, fontos piaci tertilet hitelezését vonja
maga utan. A jelzalog-hitelezés altalanosabba valdsa a gazdasag na-
gyobb mérvi monetizaltsagan keresztiil a kamatpolitika fogyasztasra
gyakorolt hatdsat fokozni fogja. A fedezetként vagy jelzdlogként hasz-
nalhat6 ingatlan értékének valtozasaval a vallalkozok el6tt is széle-
sednek a hitelfelvételi lehetségek. Mindez akkor vélhat veszélyessé,
ha az ingatlanarak talértékeltté valnak (ingatlanpiaci buborék), és egy
esetleges ingatlanérték-csokkenés soran a fedezetek elértéktelened-

A hdztartdsok hi-
teldllomdnya gyor-

san novekszik

Az ingatlanpiaci
dremelkedés elsd-
sorban a kordbbi
évek lemaraddsdt

hozza be
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A bankok jelenléte
érezhetden erdso-
dott a lakossdgi és
kisvdllalkozoi tigy-

félkorben

nek. Megnyugtaté viszont, hogy ha tobbéves iddszakot vesziink fi-
gyelembe, az ingatlanpiaci dremelkedés realértelemben nem latszik
jelent6snek, igy az részben az ingatlanarak — 1995-96-os id8szak infla-
ciotdl elmarad6 aremelkedése utani — korrekcidjanak tekinthets. Mas-
részrdl a még csak kialakuldban 1év6 jelzdloghitelezés és a sajat tulaj-
donban 1év§ lakdingatlanok magas ardnya egyelGre természetes gat-
jat képezi annak, hogy az emelked§ ingatlandrak vagyonhatasa a ko-
zeljovSben érezhetSen befolyasolhassa a héztartdsok fogyaszta-
si-megtakaritasi dontéseit.

A magyarorszagi pénziigyi piacok fejlédésének iranyat tovabbra is
a nemzetkozi és kiemelten az Eurdpai Unids szabalyozési kornyezet-
hez igazod6 tendencidk és normak hatarozzak meg. 1999. januar else-
jétdl a kereskedelmi bankok teljes kord értékpapir-forgalmazéi jogo-
sitvanyokat kaptak, ami megfelel a vilag pénz- és t6kepiacain tapasz-
talhato trendnek, az univerzalis bankok — pénziigyi ,, szupermarke-
tek” — 1étrejottének. A folyamat monetdris politikai szempontbdl fon-
tos kovetkezménye a korabbinal integraltabb befektetési szolgaltata-
sokat nyujté pénziigyi kozvetitsi rendszer lehet, amely minden bi-
zonnyal kozvetlen hatdssal lesz a transzmissziés mechanizmusra és a
gazdasagi szerepl6k megtakaritasi-fogyasztasi szokasaira.

A bankrendszernek az orosz pénziigyi valsag miatt megcsappant
jovedelmezdsége és a kivalo mindsitésti nagyvallalati tigyfélkor pia-
canak telit6dése is szerepet jatszott abban, hogy érezhetSen er§sodott
a bankok jelenléte a nagy megtériilést igérS, de kockdzatosabbnak
szamito lakossagi és kisvallalkozoéi tigyfélkorben. A tovéabbra is dina-
mikusan b&viils betétgytjtési formak mellett a lakossag széles koré-
nek elérhetd, tartds fogyasztasi cikkek vasarlasahoz kapcsol6do hitel-
konstrukcidk béviiltek erételjesen.

Az 1999. szeptemberben elinditott valds idejd brutt6 elszamolasi
rendszer (VIBER) a bankkozi fizetési forgalom és a tételenként nagy
értékd, illetve siirgds atutaldsok valds idejti (azonnali) elszamolasat
szolgélja. Hasznélata a pénzforgalom gyorsulasat és az tizemid6 meg-
hosszabbodésat teszi lehet6vé. Miikodése nagyban segiti a bankok
likviditdsmenedzselését és a bankkozi piac novekvd aktivitasat, hi-
szen a bankok valés idSben kovethetik nyomon a likviditas alakula-
sat, az értékpapirtigyletek pénziigyi teljesitése pedig naponta tobb-
szOr is lehetséges. Az tigyféltételek VIBER-en keresztiili feldolgozasa-
ra varhat6an 2000 mésodik felét6l kertilhet sor.

Az értékpapirpiac fejlédésének egyik jelentSs 1épéseként 1999 ma-
jusatdl az Allamadossag Kezel6 Kozpont minden 1j sorozata allam-
papirjat dematerializalt formaban bocsatja ki. Ez varhat6an elGsegiti
mas értékpapirok dematerializdlt formaban torténd kibocsatasat is,
ami hosszabb tavon a kibocséatasi és egyéb tranzakcids koltségek
csokkenéséhez és az értékpapirpiac likviditasdnak novekedéséhez
vezethet.

Az MNB tamogatja az allampapirok koncentralt, hatékony és atlat-
hat6 piacanak tovabbi fejl6dését, amely nemcsak a jegybanki kamat-
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transzmisszié miikodését erdsiti, hanem a piaci szereplSk varakoza-
sait tiikrozé hozamokon keresztiil szdmos hasznos informaciot is
nyujt a monetaris politika szdmara.

Nem szamitunk arra, hogy 2000. évi — szamitastechnikai — datum- Az MNB és a ma-

valtas miatt barmilyen probléma jelentkezne a készpénzellatasban, a fey”’gszggfzegg%fr
bankok koz6tti elszamolasforgalomban, vagy a bankkozi piac miko- v, vagyis a ditum-
désében. Az év végi nagyaranyt lakosségi betétkivonds nem ttinik va- nge‘fzsfe?rcehzoégg”
16szintinek, mivel a hitelintézetek felkésziiltek a datumvaltas kezelé-  ygyzeliitis és a
sére és a talzott készpénztartas a felmeriil6 kamatveszteség miatt el- blankpk l;t'z'zb'tfi l
lentétes a betételhelyezSk érdekével, ugyanakkor a jegybanki kész- E;zf;%zol;;if%%o?m
pénzkészletbdl adott esetben a szokdsosat lényegesen meghaladd — dése biztositott
készpénzigény is biztosithat6. A GIRO Rt. 4ltal tizemeltetett bankkozi
kliringrendszer felkészitése a szamitdstechnikai problémakra 1997 6ta
folyik és 1999 oktdéberére befejez6dott, az MINB 4ltal tizemeltetett
VIBER pedig mar eleve 2000 kompatibilisen kezdte meg miikodését.
Mindemellett az alapvetSen szamitastechnikai probléma potencidli-
san megnovelheti a rovid lejarati bankkozi kamatok ingadozasat, bar
ennek kicsi az esélye, ugyanis a bankok 4ltal az MNB-nél elhelyezett
kéthetes betétdllomany volumene, az iranyad6 kamatot egy szazalék-
ponttal meghaladé hozam melletti jegybanki hitel lehet6sége, vala-
mint a szilikség szerinti gyorstender haszndlata biztositani tudja a
bankok szamara sziikséges likviditast.

A jegybank eszkoztara 1998 masodik felétdl kezd6dden szamotte- Az iij eszkoztdr na-
v atalakuldson esett at. A modositasok célja az eszkoztar egyszertib- %Zba”};gﬁﬁtem
bé és egyben piackonformabbd tétele volt. Az Gj eszkoztar altal kiala- sl likviditdske-
kitott feltételrendszer szervez§ elve az, hogy a kordbbiaknal joval na- ~ zelésének
gyobb mozgasteret kinaljon a bankok 6nall¢ likviditdsmenedzsment-
jének, arra 0sztondzve a bankkozi piac szerepl6it, hogy a likviditasi
helyzet valtozasait ne a jegybanki eszkozok igénybevételével, hanem
piaci médon, egymds kozott kezeljék. A piaci folyamatok hangstlyo-
z&sa mogott a bankok kozotti verseny erdsitésének érve hizédik meg:

a verseny javitja a bankrendszer hatékonysagat, és egyben felkésziti a
hazai bankokat az Eurépai Uniéhoz valé csatlakozéds utdn kialakuld
kompetitivebb piaci kornyezetre is.

Az eddigi tapasztalatok alapjan megallapithat6, hogy a megujult

jegybanki eszkoztar megfelel a vele szemben tdmasztott elvarasok-
nak. Az iranyad6 instrumentum kamatéan keresztiil a jegybank haté-
konyan képes befolyésolni a rovid lejaratt allampapir-piaci és bank-
kozi hozamokat. Az 1998 szeptembere el6tti dllapothoz képest sza-
mottevs el6relépés, hogy az Gj eszkoztar mellett a jegybank mind-
Ossze egyetlen futamid6n hataroz meg kamatcélt, csokkentve ezéltal a
spekulaci6 lehetdségét. Ugyanakkor a kordbbiakndl nagyobb teret ad
a bankkozi piac fejlédése szamara az, hogy a jegybanki eszkozt a ban-
kok hetente minddssze két alkalommal vehetik igénybe. Igy a ban-
koknak a betételhelyezési napok kozott a bankkozi piacon keresztiil
kell likviditasukat menedzselnitik.
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A kéthetes betét
tében a kovetke-
lépés a heti eg[y—

szeri elhelyezési

hetdség lesz

Az MINB hosszii

tdvon a kotelezd

tartalékrdta csok-

ken

tését tekinti cél-
janak

Az MNB iranyad6 kamata a bankoknak meghirdetett kéthetes be-
téti konstrukcié hozama. Ezen eszkoz esetében 1999. marciustol a heti
kétszeri elhelyezési lehet&ségre tortént atallas tapasztalatai azt mutat-
jak, hogy a bankok likviditismenedzselése jol alkalmazkodott a meg-
valtozott betételhelyezési feltételekhez. Ez lehetSséget nyujt az MNB
szdméra, hogy folytassa az atallast a korabbi folyamatos (minden
munkanapra kiterjedd) rendelkezésre allas gyakorlatarol a valodi ten-
derek alkalmazasdra. A kovetkez§ 4llomast — a kordbban meghirde-
tettnek megfelelGen — a heti egyszeri, el6re meghirdetett kamat ren-
delkezésre allas lesz.

Az eszkoztar korszertsitésének masik lehetséges irdnya a tartalé-
kolas rendszerének atalakitdsa. Az MNB a kotelez§ tartalékrata-sza-
balyozas keretein beliil olyan rendszer kialakitdsat vizsgalja, amely
0sszhangban all hosszu tavi céljaval, a nominalis rata csokkentésével
és a jelenleginél hatékonyabban szolgdlja a monetéris politika céljait.
A tartalékképzés alapjanak tovabbi szélesitését a nominalis rata csok-
kentése kompenzdlna, amely esetleg az effektiv tartalékrata enyhe
mérséklését is jelenthetné. Az ezzel kapcsolatos elképzeléseit az MINB
a késébbiekben még egyezteti az érintett pénzintézetekkel.

Az 1999. évi monetaris politikai irdnyelvek kapcsan évkozben kel-
16en elGretekintve megsziiletett a dontés, hogy 1999. januar elsejétsl a
német markét az eur6 véltsa fel 70 szazalékos sullyal a forint arfo-
lyamszintjét meghataroz6 valutakosarban. 1999. 4prilisban a kor-
many az MNB-vel egyetértésben 2000. januar elsejétsl 100 szazalékos
eurdaranyra modositotta a valutakosar osszetételét. Ezt kovetSen a
bejelentett havi leértékelési titem a forint kozépparitasanak kizérodlag
az eur6hoz képesti valtozasat jelzi.
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