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Az IMF lezarja a Magyarorszaggal folytatott IV-es cikkely szerinti konzultaciot

2001. majus 4-én a Valutaalap Ugyvezetd Igazgatosaga lezarta a Magyarorszaggal
folytatott IV-es cikkely szerinti konzultaciot!.

Hattér

Nagymértéka  kiilfoldi kereslet erdsitette 2000-ben a gazdasagi
tevékenységet, amely Magyarorszag szamara a régio legerdsebb atfogo
teljesitményét eléro orszag helyét biztositotta, és ezzel egyiuttal megorizte az EU-
hoz csatlakozo jeloltek kozott élvonalbeli pozicigjat. A GDP 2000-ben 5,2
szazalékkal nétt realértéken. Mikézben az export volt a névekedés motorja, lassu
realbér-névekedést tiikrozve a belféldi kereslet mérsékelt maradt.

Az erodteljes gazdasagi novekedést, a szakképzett munkaeré sziikosségére
utalo jelek kisérték. 2000-ben egy szazalékkal nétt a foglalkoztatas. A
munkaneélkiliségi rata 3% szazalékponttal, 6 szazalékra (szezonalisan kiigazitva)
csokkent 2000 végére, ez Budapest korzetében harom szazalék alatt volt. A vartnal
magasabb inflacié a nett6é realbér-noévekedést masfél szazalékon tartotta 2000-ben (éves
atlag).

1995 ota, amikor a csuszé arfolyam rendszere bevezetésre keriilt, az
inflacio jelentésen csokkent, a kozelmult dezinflaciés eredménye azonban
csalodast keltett. A 2000-es atlagos 9,8 szazalékos inflacio alig jelent elmozdulast az
1999-ben jegyzett 10 szazalékrol, és joval meghaladta a kormany o6t-hét szazalékos
célkituzeését. Az inflacios trend 2000 kozepi megfordulasa kezdetben kulsé kinalati
sokkhatasokat ttikrozott - magasabb vilagpiaci olajarakat és a gyengébb eur6 beleértve.
Azonban a maginflacio is emelkedett, amely részben a kulféldi kereslet emelkedése altal
kivaltott feldolgozatlan élelmiszerek arnévekedését tikrozte, de egyre névekvd szerepet
jatszottak a belfoldi tényezék.

Az elmiult évben a monetaris és arfolyam-politikanak az inflaciés nyomas és
a tokebearamlas altal kivaltott fesziiltség egymassal versengd kihivasaival kellett
megkiizdenie. 2000 elején nagymeértéklti tékebearamlas tartotta a forint arfolyamat a
szUk sav erds szélén, amely a kdzponti bankot a kamatok csokkentésére kényszeritette.
2000 kozepéig a kamatokat tobb mint 300 bazisponttal mérsékelték, mikézben a cstiszo
arfolyam havi leértékelési Utemét csak egyszer csokkentették, 2000 aprilisaban
0,4 szazalékrol 0,3 szazalékra. Ez a monetaris lazitas a hattérben ujraéledé inflacio,
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sz0k munkaerépiac és erételjes gazdasagi novekedés mellett tortént. Késébb, amikor a
tékepiaci nyomas enyhtlt és az inflacioban szeptemberben varatlanul ugras kovetkezett
be, erre adott valaszként a Nemzeti Bank egy szazalékponttal megemelte iranyado
kamatait. 2001 elsé két honapjaban a maginflacié folyamatosan emelkedé trendje
kozepette a tékebearamlas a kozponti bankot a kamatok kétszeri, 0sszesen oOtven
bazispontos csOkkentésére késztette. A monetaris sztkités érdekében a leértékelés havi
Uteme csokkentésre kertilt 2001. aprilis 1-jétél 0.3 szazalékrol 0,2 szazalékra.
2001. majus 4-én a csuszo arfolyamsavot  kiszélesitették  + 15 szazalékra
+ 2,25 szazalékrol, hogy nagyobb mozgasteret biztositsanak a monetaris politikanak az
inflacio elleni sikeresebb ktizdelemhez, valamint, hogy megtegyék az elsé lépést az ERM-
[I-vel valé 6sszhang iranyaba. Egyidejiileg a Nemzeti Bank javasolta a tékemuiveletek
liberalizalasi folyamatanak felgyorsitasat a rovid lejarata tékemuveleteknél és a
rezidensek és nem rezidensek kozotti derivativ muiveleteknél érvényes korlatozasok
feloldasaval.

2000-ben az allamhaztartas hianya a GDP 3,5 szazaléka lett, a kormany
hianyra vonatkozé célkitiizésével osszhangban. A novemberi allapot arra engedett
kovetkeztetni, hogy a hiany jelentésen alacsonyabb lesz, azonban a decemberi, a
tervezettnél joval magasabb bevételeket nagyjabdl ellensulyoztak a magasabb kiadasok,
kulénésen a tarsadalombiztositasi eléiranyzatoknal és az allami privatizacios
ugynokségnek és a Magyar Fejlesztési Banknak tortént tékejuttatas révén.

A kiilfoldi versenyképesség erés maradt, a folyo fizetési mérleg mérséklédo
hianya mellett. A termelékenység az iparban - 2000-ben majdnem 17 szazalékkal
javult - joval meghaladta a realbér-névekedést, amely a munkaeré koltség alapu
readleffektiv-arfolyam leértékel6édését eredményezte az év soran. A versenyképesség
szilard mindsitését tamasztja ala a novekvé exportpiaci részesedés és az erdteljes
vallalati profitképzédés az export-szektorban. Az év legnagyobb részében az export-
novekedés meghaladta az importét, a folyé fizetési meérlegben a szolgaltatasok
egyenlegét erdteljesen javitottak a turizmus bevételei. Ezen kiviil a koltségvetési
torvényben eldiranyzottnal szigorubb koltségvetési politika egylttesen mind hozzajarult
a jobb kulgazdasagi poziciohoz. Ennek kovetkeztében a kulkereskedelmi cserearany-
romlas ellenére a folyo fizetési meérleg hianya 2000-ben a GDP 3,3 szazalékara
meérséklédott az elézé évi 4,4 szazalékrol.

A fejlett gazdasagok szintjét kozelité hitelmindsitéssel Magyarorszag
fenntartja a kiils6 finanszirozashoz valé gyors hozzaférését - a Kkiilsé
adossagallomany azonban magas marad. A régiéban a legalacsonyabb az iranyadé
allamkotvény-kibocsatas kamatfelara és rekord magassagokat ért el a kulfoldi
befekteték részaranya a forintban denominalt allampapir-allomanyban - amely
Magyarorszag erd0s gazdasagi alapjainak és a felzarkozasi kilatasoknak koszonhet6.
Mindazonaltal 1999-cel szemben 2000-ben az erételjes kuilfoldi mukéddtéke-bearamlast
meghaladta a jelentds részvényportfolio-kiaramlas. A netto kulfoldi adossagallomany a
GDP szazalékaban most majdnem az 1995-6s szint fele, ugyanezen idészakban a brutto
kulféldi adossagallomany esett, és jelentésen csokkent az addssagszolgalati teher.
Ennek ellenére a GDP 60 szazaléka koruli, brutté alapon szamitott kulsé
adossagallomany tovabbra is magas, bar az allami szektor aranya jelentésen csdkkent,
mig a maganszektor részaranya, féleg a kulféldi tulajdonu vallalatoké, alacsony szintrél
emelkedett.
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Az Ugyvezetd Igazgatosag értékelése

Az lugyvezetd igazgatok elismerden nyilatkoztak Magyarorszag figyelemre mélto
gazdasagi teljesitményérdl, amely az egyik legerésebb volt a régidoban az elmult évben.
Kulonoésen nagyra értékelték a figyelemre mélto export-névekedést, az erdés kulséd
versenyképességet és a koltségvetési élénkités visszavonasat, ami a ktilsé folyo fizetési
meérleg hianyanak csékkenéséhez vezetett 2000-ben. Az igazgatok tigy gondoljak, hogy
Magyarorszagnak meg kell d6riznie a gondos makrogazdasagi iranyitasban kivivott
érdemeit, ugyanakkor elére kell haladnia a hatralévé strukturalis reformok terén abboél
a célbol, hogy biztositsa az erés, fenntarthato koézéptava gazdasagi nodvekedést és

Az igazgatok varakozasa szerint a gazdasagi névekedés 2001-ben - bar novekvéd
meértékben a hazai kereslet altal vezérelten - erds marad, ugyanakkor aggodalmukat
fejeztek ki néhany felmertilé trend miatt. Az inflacio er6s6dott 2000 kézepén és ismét
kétszamjegyuvé valt, mikézben a realkeresetek novekedése erds volt ebben az évben a
munkaerd-korlat névekvd jelei kdzepette, és a realkamatok rekord meélységekhez kozeli
szinten maradtak. Ugy tinik tovabba, hogy a kéltségvetési politika jelentés dszténzést
nyujt 2001-ben és 2002-ben, ami sulyosbithatja az inflaciés nyomast és a téke-
bearamlas okozta problémakat, valamint azt okozhatja, hogy a folyo fizetési meérleg
hiany meghaladja a kormany célkittizését.

llyen feltételek kozott az igazgatok Udvozolték az arfolyamsav szélesitésére
vonatkozo dontést, mivel az lehetdévé teszi, hogy a monetaris politika ezek kozul a
problémak koézul néhanyat kezeljen. Az igazgatok ugyanakkor hangsulyoztak, hogy a
monetaris politika énmagaban nem tudja mind az inflaciés mind a ktilgazdasagi célokat
elérni, ktilonésen erés gazdasagi névekedés esetében, és kiemelték, hogy fontos lesz egy
megfeleld koltségvetési kiigazitas végrehajtasa.

Az igazgatok ugy gondoljak, hogy a koltségvetési politikanak kulcsszerepe van az
inflacio kezelésében és a kiuilgazdasagi pozicié megérzésében. Egyetértettek abban, hogy
a Széchenyi-tervnek helye van az EU-val fennallé gazdasagi kulénbségek
megszUntetésében, de suUrgették, hogy a makrogazdasag sebezhetéségének és a
koltségvetés sziikds lehetéségeinek kellé figyelmet szenteljenek a tervvel kapcsolatos
kiadasok Uutemezése soran. Az igazgatok egyetértettek abban, hogy egy nagyjabol
semleges koltségvetési pozicio volna megfelel6 2001-ben és 2002-ben, amely a
koltségvetési 0Osztonzés jelentds visszavonasat tenné sziikségessé a koltségvetési
eléiranyzatokban és a tervezett koltségvetésen kiviili kiadasokban. Ugy gondoljak, hogy
a javasolt megszoritasok nagy részét el lehetne érni a bevételi tobbletek el nem
koltésével, de fontos a foly6 és a koltségvetésen kiviili kiadasok csdkkentése is.

Az igazgatok egyetértettek abban, hogy a sztik savu csuiszo arfolyam hozzajarult
Magyarorszag multbeli sikereihez, de tulélte hasznos élettartamat. Az arfolyam-politika
jelenlegi és jovébeni kihivasait tekintve tidvozolték a sav szélesitését, aminek eldre kell
mozditania a koézponti banknak az inflacié leszoritasara iranyulo eréfeszitéseit azaltal,
hogy szlikség esetén mozgasteret biztosit a monetaris feltételek szigoritasara, a forint
szerény felértékelésén keresztul is. A legtdbben egyetértettek abban, hogy ha egy
szerény felértékel6édés bekovetkezik, nem fog artani Magyarorszag erés kulsé
versenyképességének. Az arfolyam nagyobb rugalmassaga erdsiteni fogja a pénzigyi
rendszert is azaltal, hogy elkedvetleniti a spekulaciot és a fedezetlen hiteltigyleteket.
Néhany igazgato azt javasolta, hogy a rugalmasabb arfolyamrendszerben a hatosagok
fontoljak meg az inflaciés célkittizést alkalmazé monetaris politikai megkozelitést. Az
igazgatok surgették a hatosagokat, hogy mielébb tekintsék at a fennmaradt révid
lejarata tékemozgas korlatait, megjegyezve, hogy rugalmasabb arfolyam esetén ezen
korlatok megszliintetése el fogja segiteni a likvidebb és mélyebb derivativ piacok
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kifejlédését, de ugyanakkor erés szabalyozasi tevékenység és prudencialis ellenérzés
hatékony megvalositasat teszi sziikségessé.

Elismerve, hogy a minimalbér kisebb emelése indokolhat6é, az igazgatok
aggodalmuknak adtak hangot, hogy az idei és jové évi emelés mértéke veszélyeztetheti a
foglalkoztatast a gyengébb szektorokban, és valészinuleg fokozza az inflacios nyomast
azaltal, hogy magasabb bérkovetelést general szélesebb korben. Surgették a
hatosagokat, hogy fontoljak meg a j6v6 évre tervezett emelés csékkentését, vagy adjanak
felmentést a fiatalok, valamint a visszamaradt régiok és iparagak esetében, mint
néhany EU tagorszagban, ha a folyamatok sztikségessé teszik. Ezen kivil az igazgatok
hangsulyoztak, hogy a szabalyozott arak ad hoc befagyasztasa csak atmeneti lehet, és
ez az inflacio letérésének nem kivanatos modja.

Az igazgatok ugy gondoltak, hogy Magyarorszag koézéptavu gazdasagi kilatasai
igéretesek, de megjegyezték, hogy az EU-csatlakozas koéltségvetési hatasai meglehetésen
jelentések lesznek. Ennek fényében a jelenleg tervezettnél nagyobb koltségvetési
konszolidacié célul kitiizésére 0Oszténozték a hatésagokat, kulonos tekintettel a
maganszektor megtakaritasi viselkedésével kapcsolatos bizonytalansagokra. Ez
strukturalis reformokkal megtamogatva segitené fenntarthaté ktilsé pozicié biztositasat
és tamogatna a tartés gazdasagi novekedést. Elismerve a politikai aggalyokat, stirgették
a hatosagokat, hogy gyorsan kezdjék meg a hatralévé strukturalis reformokat azokon a
legfontosabb tertileteken, amelyeket a hatosagok mar azonositottak: nyugdij,
egészséglgy, helyi 6nkormanyzatok finanszirozasa és a kozigazgatas.

Az igazgatok gratulaltak a hatésagoknak, amiért részt vettek a Pénzigyi szektor
értékel6 programban. Elismerték és Udvozolték a pénzligyi rendszer rugalmassagat és
erejét, ahogy azt a Pénzligyi szektor stabilitasanak értékelése meghatarozza. Ugy
gondoltak, hogy Magyarorszag a csatlakozni kivano orszagok koézoétt az élen jar a
pénzigyi szektor reformja terén, és Udvozolték a Magyar Nemzeti Bank kiadvanyat, a
Jelentést a pénzligyi stabilitasrol. Az igazgatok azonban megjegyezték, hogy tovabbi
reformra van szikség tébb kritikus tertileten, beleértve a pénzligyi csoportok
konszolidalt jelentési kotelezettségének és feligyeletének teljes megvaldsitasat, valamint
a Pénziigyi Szervezetek Allami Feltigyelete autonomiajanak névelését.

Az igazgatok gratulaltak a hatésagoknak, hogy tjabb jelentés lépéseket tettek az
atlathatésag és a szabvanyok terén a legutobbi IV. cikkely szerinti konzultacio ota.
Mindazonaltal, mint azt a Szabvanyok és elvek betartasarol szo6lo jelentésnek (ROSC) a
koltségvetés atlathatosagarol készitett modulja targyalja, valamint az atlathatosag
novelése érdekében strgették a hatosagokat, hogy minden koltségvetési tevékenységet
(beleértve a koltségvetésen kiviili kiadasokat, kuilénds tekintettel az autopalya-épitésre)
konszolidalt allami szamlakon tartsanak nyilvan.

Az igazgatok megjegyezték, hogy Magyarorszag statisztikai altalaban jo
mindségliek és a feliigyeleti tevékenység folytatasara alkalmasak, mint azt a ROSC
adatkozzétételi modulja megerdsiti. Ugyanakkor arra buzditottak a hatésagokat, hogy
folytassak a statisztikdk javitasara iranyulé terveik végrehajtasat néhany
kulcsfontossagu tertleten. E tekintetben az igazgatok azt javasoltdk, hogy a
fizetésimérleg-adatok (beleértve az ujrabefektetett jovedelmeket) teljes meértékben
eredményszemléletben késziljenek, és teljesebb fedést biztositsanak a koltségvetési
szamlak, hogy lehetévé tegyék a koltségvetési pozicio pontosabb felmérését.

Nyilvanos tajékoztatok (PIN = Public Information Notices) (i) a IV-es cikkely szerinti
gazdasagpolitikai feltilvizsgalat lezarasat kovetéen a Valutaalap nézeteit, véleményét
nyilvanossagra hozni kivano tagorszag kérésére; illetve (ii) az Ugyvezetd Igazgatosag déntésére az
igazgatosagi vitat kovetéen jelennek meg. A megjelenités célja, hogy a Valutaalap értékelés
attekinthetéségének fokozasa révén erdsitse a tagorszagok gazdasagpolitikajanak IMF altali
feltllvizsgalatat.
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Magyarorszag: Egyes gazdasagi mutatok

1997 1998 1999 2000
Becslés
Realgazdasag (valtozas szazalékban)
GDP volumenindex 4,6 49 4,2 5,2
Fogyasztdi arindex (atlag) 18,3 14,3 10,0 9,8
Munkanélkiiliségi rata (atlag, szazalék) 8,7 7,8 7,0 6,4
Brutté megtakaritas (a GDP szazalékaban) 25,6 24.8 24,5 25,1
Brutté belfoldi beruhdzasok (a GDP szazaldkaban) 27,4 29,7 28,5 30,6
Allamhéztartas (a GDP szazalékaban)"
Hivatalos hiany (privatizacios bevételkek nélkiil) -4,8 -4,8 -3,7 -3,5
SNA bazisu hiany % ... ... -6,0 4,5
Kozponti koltségvetés adossagallomanya 62,9 61,1 60,0 58,2
Pénz és hitelallomany
(év végén, valtozas szazalékban)
M3 20,3 15,2 16,0 12,5
Allamhaztartason kiviili szektoroknak nyujtott hitelallomany 36,6 17,6 21,5 34,3
Kamatok (szazalék)
Kincstarjegy (harom honapos, atlag) 20,1 17,8 14,6 10,8
Allamkétvény hozam (6téves, atlag) 17,1 15,7 11,8 9,7
Fizetési mérleg (a GDP szazalékaban)
Kereskedelmi mérleg 4,3 -5,0 -4.5 4,5
Foly¢ fizetési mérleg -2,1 -4,9 -4,4 -3,3
Bruttd nemzetkozi tartalékok
Milliard USD 8,4 9,3 11,0 11,2
Aru és szolgéltatas importban (honap) 4,0 4,1 4,7 4,2
Netto kiilfoldi adossagallomany (a GDP szézalékéban)y 26,4 26,4 24,9 24,6
Valutaalap pozici6 (2001. marcius 31.)
Kvota (milli6 SDR) 1,038.40
Devizaallomany (a kvota szazalékban) 79,7
SDR allomany (milli6 SDR) 11,3
Arfolyamrendszer Eurohoz k&tott csuszo - havi 0.2 szazalékkal -
arfolyamsav, + 15 szazalékos sav
Jelenlegi arfolyam (2001. majus 4.) 293,3 forint USD1
Real effektiv arfolyam
felértékelddés (+) 52 -0,7 1,6 0,6

(fogyasztéi arindex alapon, szazalékban)

Forras: a hatosagoktol kapott adatok, IFS és szakértéi becslés
1/ Részei: Kdzponti koltségvetés, tarsadalombiztositasi alapok, elkiilonitett allami pénzalapok és a helyi dnkormanyzatok.

2/ SNA a System of National Accounts roviditése (Nemzeti szamlak rendszere) és magaban foglal koltségvetésen kiviili fiskalis elemeket.

3/ Beleértve a tulajdonosi hiteleket és a nem-rezidensek forintban denominalt kdveteléseit.
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