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A növekedési kilátások 2000-re és 2001-re is kedvezőek: a belföldi kereslet erősödésén túl a külpiaci konjunktúra is támogatja. Az euró-zóna növekedése 2000-ben várhatóan eléri a 3,3 százalékot, és 2001-re is 3 százalék körüli kibocsátás-bővülés prognosztizálható, ugyanakkor 2000 vége felé szaporodnak a világgazdaság növekedésével kapcsolatos kockázatok. Az elmúlt évek során a növekedés feltételeinek megteremtésében fontos szerepet játszott az államháztartás: a magyar példa jól mutatja, hogy a költségvetés konszolidálása a gyors gazdasági növekedés feltétele és következménye is.





A magyar gazdaság az elmúlt 4 évben fenntartható növekedési pályára állt. E reálfolyamatok jelentős része az idén is kedvezően alakul, egyetlen tényező, az infláció kivételével.





Az elmúlt időszak külső és belső sokkjainak következményeképp a jelenlegi árfolyamrendszer a korábbiakhoz képest már kevésbé képes hozzájárulni a dezinflációs folyamathoz. Az árfolyamrendszer kereteinek lazítása megnövelné a kamatpolitika mozgásterét, és teret engedne egy versenyképesség szempontjából fenntartható mértékű, de a dezinflációt komolyan segítő felértékelődésnek. A nominális árfolyam mérsékelt felértékelődése azért lenne megengedhető, mert Magyarországon a termelékenység gyorsabban nő, mint a partnerországokban. A kormány és az MNB között egyetértés van az árfolyam-rendszerre vonatkozó stratégiával kapcsolatban, hogy előbb-utóbb ki kell lépni a rendszerből, az időzítésről azonban eltérőek az álláspontok. Az árfolyamrendszer kereteinek módosításával egyidejűleg lépéseket kell tenni a tőkeműveletek további liberalizációjának irányába is annak érdekében, hogy az árfolyamkockázat lefedezésére alkalmas derivatív termékek likvid és mély piacon álljanak rendelkezésre.





A GDP alakulása





A gazdaság növekedési kilátásai 2000-re és 2001-re is kedvezőek. A GDP növekedése az orosz válságot követő időszak után fokozatosan gyorsult, és várhatóan magas szinten stabilizálódik.


A növekedést a belföldi kereslet erősödésén túl a külpiaci konjunktúra is támogatja – a világgazdaság egészét jellemző élénkülés mellett az euró-zóna növekedése 2000- ben várhatóan eléri a 3,3 százalékot, és 2001-re is 3 százalék körüli kibocsátás-bővülés prognosztizálható, ugyanakkor 2000 vége felé szaporodnak a világgazdaság növekedésével kapcsolatos kockázatok.


2001-ben a GDP-növekedés összetevői várhatóan módosulnak: a belföldi felhasználás a GDP növekedését elérő, esetleg meghaladó ütemben erősödik, ezzel összhangban a nettó export GDP-hez való hozzájárulása negatív lesz. A háztartások jövedelmi pozíciója a költségvetési keresletbővítés mellett is visszafogottan alakul, a magánszektorba áramló többletjövedelem elsősorban a vállalatok helyzetét javítja. A vállalatok pozícióját a költségvetési transzferek növekedése, a TB-járulék mérséklésén keresztül az élőmunka költségeinek csökkentése, valamint az állami beruházási kiadások növekedése javítja. A belföldi felhasználás növekedésére a prognózisok szerint 2001-ben a cserearányok nem gyakorolnak hatást, mivel – a számottevő romlást mutató 2000. évi szinthez képest – várhatóan változatlanok maradnak.





A GDP növekedés komponensei (%)





	1999	2000	2001*


Bruttó hazai termék (GDP) 	4,4	5-5,5	4,5-5,5


GDP belföldi felhasználása 	4,2	4,5-5	5-6


Lakossági fogyasztás 	4,6 	3,5-4 	3,5-4


Közösségi fogyasztás 	0,8	1-2	0-1


Bruttó állóeszközfelhalmozás 	5,9	kb. 6 	8-10





Külkereskedelmi forgalom (áruk és szolgáltatások)


Export volumen 	13,1 	15-17 	10-12


Import volumen 	12,3 	14-16 	10-12


A nettó export hozzájárulása a GDP növekedéshez 	0,1 	1,1** 	-0,7**


*PM-prognózis **MNB-prognózis





2001-ben a vállalati és lakossági felhalmozási tételek növekedése és a fogyasztási kiadások enyhe emelkedése a folyó fizetési mérleg mérsékelt romlásához vezethet, de ezt figyelembe véve is a középtávon fenntartható szinten belül marad a folyó fizetési mérleg hiánya. Külön említendő kockázati tényező emellett, hogy a külföldi vállalatok esetleg nyereségük nagyobb hányadát utalják haza, és csökken a Magyarországon újra befektetett rész aránya (nő a profitrepatriálás). A GDP-növekedést meghaladó mértékű vállalati jövedelmezőség illetve a működőtőke-állomány növekedése már változatlan profitrepatriálási arányok mellett is növekvő profit-hazautalásokhoz vezet. Nemzetközi tapasztalatok hosszú távon a repatriálási arány emelkedését is valószínűsítik. A fizetési mérleg hiányára gyakorolt hatás teljes felméréséhez azonban figyelembe kell venni, hogy bár a nyereség-hazautalás növeli a folyó deficitet, de kisebb belföldön rendelkezésre álló jövedelmet és így alacsonyabb vállalati beruházási és import keresletet is jelent.





Inflációs kilátások 2001-re





Az inflációs kilátások megítélése a korábbiaknál jelentősen nehezebbé vált, mivel 2001-re az elmúlt éveknél is lényegesen több bizonytalansággal kell számolni. 


A külső tényezők közül az egyik legfontosabb a kőolajárának alakulása. A kőolaj hordónkénti ára az 1998-as 10 dollár körüli szintről 2000-re 30 dollár fölé emelkedett, vagyis háromszorosára nőtt. Az elmúlt években ilyen mértékű ingadozásra nem volt példa. Bár hosszabb távon várható az olajárak bizonyos fokú korrekciója, rendkívül megosztottak a vélemények arról, hogy ez milyen mértékű lehet, és mikorra várható.


A magas olajár fennmaradása növeli a bizonytalanságot az Európai Unió és a kelet-ázsiai országok gazdasági kilátásaival kapcsolatban. Az Egyesült Államok lassuló növekedésére utaló jelekkel együtt mindez a világgazdaság visszafogottabb növekedését vetíti előre. Az Argentínában tapasztalható gazdasági nehézségek nyomán nem zárható ki egy komolyabb, elhúzódó pénzügyi válság kialakulása sem, amely a tőkepiacokon keresztül közvetlen módon Magyarországot is kedvezőtlenül érintheti. 


Az euró árfolyama az 1999. évi bevezetésekor fennállt árfolyamához képest 20-30 százalékot is vesztett értékéb ő l a dollárhoz képest. Az er ő s dollár a k ő olajimporton keresztül szintén kedvezőtlenül érintette a magyar gazdaságot, növelte az importszámlát, és hozzájárult a magasabb inflációhoz. 


A nem feldolgozott élelmiszerek áralakulására a nagy ingadozások jellemzők. A 2000. évi jelentős áremelkedés az 1998-ban bekövetkezett jelentős relatív árcsökkenés lényegében teljes mértékű korrekciójának tekinthető . Bár a következő két éven belül nagy valószínű séggel lassul a nem feldolgozott élelmiszerek áremelkedése, nem állítható biztosan, hogy ez már 2001-ben bekövetkezik. 


A fiskális politika keresletre gyakorolt hatását az államháztartás ún. elsődleges – a kamategyenleget nem tartalmazó – egyenlegének változása mutatja meg, melyet a teljesség érdekében célszerű korrigálni az ÁPV Rt. egyenlegével. A 2001. évi költségvetés sarokszámai alapján számított elsődleges egyenlegnek a 2000-ben várhatóhoz képest bekövetkező változása a GDP kb. 1,2 százalékának megfelelő keresletbővítést vetít elő re. A tervezett inflációt alapul véve az államháztartás elsődleges kiadásainak reálértéke gyorsabban nő, mint a GDP. 1995-2000 között öt éven keresztül a fiskális politika meghatározó szerepet játszott a dezinflációs folyamatban. Ebből a szempontból várhatóan változik a fiskális politika karaktere 2001-ben, de ez jelentős mértékben függ attól, hogy az esetleges többletbevételek az eddigi gyakorlatnak megfelelően az egyensúly javítását szolgálják-e.





Az említett külső és belső tényezők miatt a 2001. végi infláció a szokásosnál nagyobb bizonytalansággal jelezhető előre. Ezért célszerűnek látszik 2001 első félévében áttekinteni az infláció alakulását, és annak fényében újraértékelni a monetáris politika lehetőségeit. Komoly megfontolás tárgyává vált annak lehetősége, hogy a gazdasági folyamatokat csak félévre előre tekintsük át, de a konvenciók és a törvények tiszteletben tartása érdekében végül mégis egy éves periódust fog át az irányelv.


A 2000. október 11-i irányadó kamatemelést követően a reálkamatok szintje a jegybank által 2001-re várt infláció figyelembe vételével ismét a minimálisan elfogadható 3 százalékos szint körül mozog. 








A tartalékrendszer átalakítása





2001-ben tovább folytatódik a kötelező tartalék-rendszer átalakítása. A már meghirdetett változások egyaránt érintették a kötelező tartalék alapját, a teljesítéshez igénybe vehető eszközök körét és a nominális tartalékráta mértékét. A módosítások egy része 2000. július 1-jén lépett életbe, és lehetővé vált, hogy a kötelező tartalékráta mértéke az effektív tartalékráta változatlansága mellett 11 százalékra csökkenjen. A módosítások másik része 2001-ben kerül bevezetésre. 2001. július 1-jétől a már meglévő tartalékmentes forrásokon túl nem kell kötelező tartalékot képezni a lakás-takarékpénztárak által kötött előtakarékossági betétek, a külföldről származó két évnél hosszabb lejáratú források, valamint a hitelintézetek által nyilvánosan kibocsátott hosszú lejáratú értékpapírok és a jelzálog-hitelintézetek által kibocsátott jelzáloglevelek útján gyűjtött források után, ha az ily módon kibocsátott értékpapír eredeti futamideje meghaladja a két évet. Ennek révén a monetáris politika a hosszú távú megtakarításokat illetve a beruházások finanszírozását kívánja támogatni. Ezzel egyidejűleg tartalékköteles forrás lesz a két éven belüli külföldről származó források teljes köre, valamint megszűnik a 4 százalékos kedvezményes tartalékráta. 2001. július 1-jétől a forintpénztár-állomány nem vehető igénybe a tartalék teljesítéséhez. A tervek szerint tovább csökken a nominális tartalékráta is (az előzetes számítások alapján legalább 1 százalékpontot), ennek pontos mértéke azonban az év első felében kerül meghatározásra. 


A már meghirdetett és részben 2001-ben életbe lépő változtatásokon túl hatékonysági és versenysemlegességi szempontok miatt szükséges a kötelező tartalék rátájának további, jelentős mértékű csökkentése. A kötelező tartalékolás következtében az üzleti szektort – tehát nem a bankokat – jelenleg mintegy 25 milliárd forintos jövedelem-elvonás terheli. Bár az ebből fakadó költség látszólag a bankoknál jelentkezik, a bankok ezt a költséget továbbhárítják ügyfeleikre, akik számára a pénzügyi (hitel-betét) szolgáltatások ezzel drágábbak lesznek. Az effektív tartalékráta csökkentése az egyéb tényezők változatlansága mellett hozzájárulhat a betéti és hitelkamatok közötti különbözet csökkenéséhez. 


A magas tartalékráta hátrányainak csökkentése érdekében az MNB 2001. elején egy lépésben 4 százalékkal csökkenti a kötelező tartalék rátáját. Így a már meghirdetett lépésekkel együtt összességében a kötelező tartalék-ráta az 1995. évi 17 százalékos szintről 2001 közepére 6 százalék körüli értékre csökken majd. A jegybank alapvető céljainak megfelelően olyan megoldást kellett találni, amelyik biztosítja, hogy semmiképpen se kerüljön sor a jegybankpénz-állomány indokolatlan bővülésére. A felszabaduló likviditás lekötése az MNB birtokában levő változó kamatozású államkötvények illetve az MNB által kibocsátandó változó kamatozású jegybank-kötvények értékesítésén keresztül történik majd. Számos EU-tagállam és Lengyelország is ezt a megoldást választotta korábban a csatlakozási folyamat során a tartalékráta csökkentésére. Mára elmondható, hogy Magyarországon is megért a helyzet erre lépésre. A bankrendszerben a verseny mostanra olyan szintet ért el, hogy a tartalékráta csökkentéséből adódó előnyöket a bankok kénytelenek továbbadni ügyfeleiknek. A tőkepiac fejlettsége ma már lehetővé teszi, hogy a jegybank a szükséges mennyiségű állampapír eladását zökkenő mentesen végrehajtsa. A kötelező tartalék csökkentéséből származó likviditás lekötésére mindenképpen hosszabb lejáratú értékpapírra van szükség, és a hozamgörbe 5 év körüli szegmense még csak mostanra vált elfogadhatóan likviddé.


A rátacsökkentés jegybanki eredményt csökkentő hatását a költségvetés tervezésekor fokozatosan lehet figyelembe venni. Ezért a kötelező tartalékra fizetett kamatkompenzáció 2,2 százalékpontos csökkentésre kerül 2001. januárjától. A kötelező tartalékrendszer többletköltség hatása az 1995. évi 200 bázispont feletti szintről 2000 őszéig 71 bázispontra csökkent, és 2001. január 1-jétől 60 bázispontra mérséklődik. A kötelező tartalékszabályozáson keresztül a gazdasági szférát terhelő jövedelemelvonás további csökkentésére – a jegybanki eredményre gyakorolt hatás fokozatos érvényesülésére – a javaslat szerint a kötelező tartalékra fizetett kamatkompenzáció módosításával félévente kerül sor. Ezáltal a 4 százalékpontos rátacsökkentésnek a bankrendszerben többletköltséget csökkentő, valamint a jegybanki eredményt csökkentő hatása fokozatosan jelenik meg. Az effektív tartalékráta csökkentéséből adódó előnyök a gazdasági szereplők széles körénél megjelennek, a középtávú gazdaságpolitika érdekeit szolgálva.





