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VAGYAR NEMZETI

A Monetaris Tanacs alldasfoglalasa

A Monetaris Tanacs 2003. majus 12-i {ilésén megyvitatta és publikalasra jovahagyta a
Jelentés az inflaciordl c. kiadvanyt. A Tandcs a kovetkezOképpen értékeli az inflacios

folyamatok alakulasat.

Kedvezobb 2004-es
inflacios kilatasok, az
elorejelzés kozeledett
az inflacios célhoz

A béralakulas és a
koltségvetési politika
azonban tovabbra is
inflaciés kockazatot
jelent

Dezinflaciot erosito,
illetve gyengito
tényezok 2003-ban

A korabbi monetaris szigoritds hatasara megindult a termékpiaci
arazasi magatartds alkalmazkoddsa az alacsonyabb inflacids
kornyezethez, amit jol mutat a maginflacié elmult honapokban
bekovetkezett jelentds csokkenése. A Monetaris Tandcs megitélése
szerint a kdvetkezé masfél évben folytatddik ez az alkalmazkodas.

Az MNB 2004 végére vonatkoz6 inflacidés eldrejelzésének
kozépérteke 3,9%-ra csokkent, ezzel kozelebb keriilt a monetaris
politikai dontések szempontjabol relevans 2004. végi 3,5%-os
inflaciés célhoz. Nagyobb az eldrejelzésben hasznaltnal alacsonyabb
olajar valoszinlisége, ami noveli az eldrejelzés kozépértékénél
alacsonyabb inflacio6 kialakuldsanak esélyét.

Az inflacié varhato alakuldsa szempontjabol ugyanakkor tovabbra is
kiemelt kockazatot jelent, hogy a bérek lassabban alkalmazkodnak az
alacsonyabb inflacidhoz és az 4allamhéztartas kereslet-csokkentd
hatasa kisebb a vartnal.

2003 eddig eltelt id6szakaban folytatodott a dezinflacio. Kiilondsen a
monetaris politika altal befolyasolhatd termékek és szolgaltatasok
inflacié-csokkenése volt jelentds. Az inflacid csokkenése ellenében
hat ugyanakkor a fogyasztds tovébbra is gyors novekedése, ami
részben a 2002. évben meghozott fiskalis intézkedéseknek, részben
pedig a redlbérek gyors novekedésének tulajdonithatd. Az idei év
hatralévd részében a monetaris politika hatokorén kiviil esd tényezok
azonban varhatéan mérséklik az inflaciot. A kiilpiaci fejlemények
koziil az olajarak csokkenése, valamint az eurd dollarhoz képest
bekovetkezett er6sodése, a belfoldiek koziil pedig a szabalyozott arak
éven beliili véltozasa is varhatéan az alacsonyabb inflacio irdnyéba
hatnak. Eldrejelzésiink szerint 2003 decemberére 4,6% koriil varhato
az éves arnovekedés iiteme.



Lassu
béralkalmazkodas

A tovabbra is gyors
belfoldi kereslet-
novekedés fékezi a
dezinflaciot

Csak tovabbi
koltségvetési
alkalmazkodassal lehet
visszatérni a
Kozéptava Gazdasag-
politikai Program
fiskalis palyajahoz

Sikeres stabilizacio a
felértékelési
spekulaciot kovetéen

A versenyszektorban a vartnal lassabban mérséklddik a bérndvekedés
iiteme. A munkapiaci alkalmazkodast fékezi, hogy az 4llami
szektorban a tavalyi intézkedések miatt gyors iitemben ndnek a bérek,
¢s a munkapiaci fesziiltségeket noveli, hogy a kdzosségi szektorban
foglalkoztatottak szama is tobb mint 4%-kal emelkedett. A munka-
koltségek gyors emelkedéséhez a vallalatok a munkaerd irdnti
keresletiik visszafogédsaval alkalmazkodnak, ami a munkanélkiiliség
emelkedését eredményezi. A bérek gyorsabb alkalmazkodésa az
alacsonyabb inflacidhoz eldsegitené a vallalatok jovedelmezdségének
javitasat, a versenyképesség meglrzését, és a gyorsabb gazdasagi
novekedeést.

2003-ban és 2004-ben egyarant 3,5% koriili GDP novekedés varhato.
Ebben szerepet jatszik, hogy tovdbbra sem latszanak a nemzetkozi
konjunkturalis helyzet gyors javuldsénak jelei, ezért az export és a
beruhazasi kereslet boviilése varhatoan mérsékelt marad. A
visszafogott ndvekedés dezinflaciés hatdsat a gyors béremelkedés
okozta koltségoldali inflacios nyomason tal a belfoldi kereslet
tovabbra is gyors nodvekedése hatraltatja. A lakossdg kedvezd
jovedelmi helyzetének hatasdra a 2002-es 10%-ot meghaladd
novekedés utan 2003-ban a fogyasztasi kiadasok 7%-o0s, 2004-ben 5%
kortli boviilése varhato.

2003-ban az allamhéaztartds kereslet-visszafogd hatisa — az
egyenlegjavitd intézkedések ellenére — a vartnal 1ényegesen kisebb
mértékben érvényesiil, varhatdan a GDP 0,5%-4t éri el. A kormany
2002-ben elfogadott Kozéptaviih Gazdasagpolitikai Programjanak
végrehajtasaban eddig bekdvetkezett cstiszast a fiskalis politika a mai
ismeretek szerint 2004-ben is csak részben tudja ellensulyozni.
Lényeges tovabbi egyenlegjavité intézkedések nélkiil a jelenleg
eldrelathatd makrogazdasagi folyamatok mellett az allamhaztartas
2004-ben a GDP 1,3%-aval mérsékelheti a belfoldi keresletet. Az
eltérés az eredeti fiskalis palyatol neheziti a mult évben kialakult
kedvezétlen gazdasagpolitikai kombinacid — szigori monetaris €s laza
fiskalis politika — korrekciojat.

A januar 15-16-1 felértékelési spekuldciot kovetd masfél honapban a
jegybank kamat- és arfolyampolitikaja els6sorban a megszokott
izletmenet visszaallitasat, a monetaris kondicidk stabilizalasat
célozta. E torekvések sikeresnek bizonyultak: a jegybank a korabbinal
aktivabb devizapiaci jelenléttel elérte, hogy a spekulativ kiilfoldi t6ke
jelentds része a forintarfolyam és a pénziigyi rendszer stabilitasat nem
veszélyeztetve tdvozzon a hazai bankrendszerbdl. A forint arfolyama
februar eleje 6ta a 245 Ft/eurds szint koril alakult, és a monetaris
eszkoztar februdr 24-1 helyreallitdsa 6ta a hozamgdrbe is stabil.

Budapest, 2003. majus 12.
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Az inflacios elérejelzés legyezoabraja
(el6z6 év azonos idoszakahoz képest)
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* A legyezddabra az alap-eldrejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A szinezett teriiletek
osszessége 90%-os valosziniiséget fed le. Az alap-eldrejelzést (mint moduszt) tartalmazo kézépsd,
legsatetebb sav 30%-ot fed le; attol tavolodva minden sav 15-15%-os valosziniiséget takar. A 2004 végi
pont az inflacios cél értékeét (3,5%), a ket vonal az e mellé rendelt +1%-os tolerancia savot mutatja.



