VAGYAR NEMZETI

A Monetaris Tanacs alldasfoglalasa

A Monetaris Tanacs 2003. augusztus 18-1 iilésén megvitatta ¢és publikalasra
jovahagyta a Jelentés az inflaciorol c. kiadvanyt. A Tanacs a kovetkezdképpen
értékeli az inflacios folyamatok alakulédsat.
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A Korméany 2008. januar elsejét jelolte ki az eurd bevezetésének
céldatumaként, €s bejelentette, hogy az EU csatlakozas utan rovid idon beliil
kérvényezni fogja Magyarorszdg felvételét az eurdpai  Arfolyam-
mechanizmusba (ERM II). Az eurd bevezetésének feltétele egy, a gazdasag
helyzetének realis értékelésén alapuld szigora konvergencia program
kovetkezetes végrehajtdsa. Az eltérés a programtél nemkivanatos piaci
reakcidkat, és az alkalmazkodas koltségeinek novekedését eredményezheti. A
jegybank tdmogatja a kormany célkitlizését, a monetaris politika a gazdasagi
¢€s pénziigyi integracid eldsegitésére, és az eurd bevezetése eldfeltételét jelentd
kritériumok teljesitésére torekszik.

Az eurd bevezetésére vald felkésziilés tobb szempontbol is érinti a monetaris
politika vitelét. A csatlakozdskor az ERM-II arfolyamrendszerhez egy uj
arfolyamsav kertl kijelolésre, amelynek szélessége a jelenlegivel megegyezo
+15% lesz. A kozéparfolyam az EU tagorszagok pénziigyminisztereivel és
jegybanki vezetdivel folytatott targyalasokon keriil meghatarozasra. A sikeres
konvergencia szempontjabol dontd fontossaghi az Aarstabilitast és a
versenyképességet egyarant tdmogato, fenntarthatd kdzéparfolyam kijeldlése.
Ezért az ERM-II belépést megeldzd idoszakban célszerli elkeriilni a tulsdgosan
alul- vagy felilértékelt arfolyam kialakulasat. A Kormany Kozéptava
Gazdasagpolitikai Programjaban bemutatott gazdasagi palya teljesiilése esetén
a Monetaris Tanacs a 250-260 Ft/eur6 korili arfolyamszintet tekinti
egyensulyhoz kozelinek, amely az Aarstabilitas veszélyeztetése nélkiil
biztosithatja a gazdasag tartds gyors novekedését.

A 2008-as céldatum azt feltételezi, hogy a 2006 marciusa és 2007 marciusa
kozotti referencia-idészakban az inflacié legfeljebb masfél szazalékponttal
varhatéan 2,5-3% kozotti inflacios szint elérését teszi sziikségessé. A
referencia-idoszakra elérendd inflacios cél teljesitése csak kovetkezetes
koltségvetési, ar- és jovedelempolitika esetén lehet sikeres.
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A jegybank a mindenkori arfolyamsav szabta keretek kozott, az inflacios
célkovetés rendszerét meglrizve tdmogatja a Kormdany dezinflacios
politikajat. A ERM-II belépést megeldzden, majd a ERM-II keretei kozott
eltoltott iddszakban a gazdasagpolitika sikerességének fontos, a kiilfoldi
partnerek altal is folyamatosan nyomon kovetett mutatdja lesz az arfolyam
stabilitdsa. Hatékony gazdasagpolitikai koordinacié esetén az ar- ¢és
arfolyamstabilitas kovetelménye nem keriil egymassal ellentétbe. Az arfolyam
stabilitdsa azonban nem kozvetlen célja, hanem eredménye lehet az arstabilitas
elérésére torekvé monetaris politikanak.

2003 elsé felében a fogyasztéi arindex éves novekedési iliteme 20 éves
mélypontra siillyedt. Az elmult hoénapokban azonban emelkedni kezdett a
maginflacié és a bérndvekedés iiteme is lassabban mérsékldédott, mint
korabban varhato volt. A Monetaris Tanacs megitélése szerint e folyamatok
els6sorban a fogyasztas tulzott novekedésével a termelékenységtdl elszakado
bérndvekedésessel, ¢és egyes teriileteken fennmaradt szitkos munkaerdpiaci
helyzettel allnak Osszefliggésben, de hozzdjarult az arfolyam nem kivant
gyengiilése is.

Az inflaciot alakito folyamatok varhaté alakulasa tekintetében a szokdsosnal is
nagyobb a bizonytalansag. Ez abbol adddik, hogy a Kormany altal jalius 16-an
bejelentett intézkedések még nincsenek véglegesen elfogadva. Tovabbi
bizonytalansagot okoz, hogy nehezen lathat6 elére a gazdasag szerepléinek
varhatd reakcidja a tervezett intézkedésekre. Az augusztus 18-an publikalt
Inflacids Jelentésben készitett eldrejelzéseink arra a feltételezésre épiilnek,
hogy a bejelentett kormanyzati intézkedések valtozatlan formaban keriilnek
elfogadasra a koltségvetésben.

A koltségvetési konszolidacid elkeriilhetetlen a makrogazdasagi egyensuly
megoOrzéséhez. A most bejelentett intézkedések eltérnek az MNB altal
kordbban vart fiskalis palyatdl, mivel elsésorban a bevételek novelésén
keresztiil mérséklik a koltségvetés hianyat.

A jOovO évi koltségvetéssel kapcsolatos intézkedések tobb csatornan keresztiil
érintik az arndvekedés tlitemének alakulasat. 2004-ben a legjelentdsebb hatasa
az AFA-rendszerbeli és a kapcsolodd jovedéki adéintézkedéseknek lesz. Az
AFA viltozatlan adoalapot feltételezé kozvetlen arszintndveld hatasa 1
szazalékpont, de a nemzetkézi tapasztalatok alapjan tovéabbi, kb. 0,4
szézalékpontos arndvekedésre is szadmithatunk.

Az elmult két évben az inflacié mérséklodését jelentdsen fékezte a belfoldi
kereslet nem fenntarthato litemii boviilése. A tulkereslet fiskalis eszkdzokkel
torténd tervezett visszafogasa korlatozhatja az egyszeri adodintézkedések
tovagylirizé inflacids hatdsait. A fiskalis kiigazitas kovetkeztében a belfoldi
kereslet lassabb ndvekedése az év masodik felében dezinflacios hatasu lehet.

Monetaris Tandcs a tervezett intézkedésekkel kapcsolatos kockazatok koziil a
legfontosabbnak azt tartja, hogy az egyszeri arndveld intézkedések az inflacios
varakozasok emelkedését eredményezhetik, és magasabb bérpalya alakulhat ki
a gazdasagban.
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A koltségvetéstdl fiiggetlen inflacids kockazatot hordozd tényezok koziil
kiemelendd, hogy a forint arfolyama az elmult idészakban tartésan gyengébb
volt anndl a szintnél, mint amit a Monetaris Tanacs a dezinflaciot tAmogatd
monetaris kondicidk kialakitdsahoz optimalisnak tart. A jegybank az irdnyadd
kamatok emelésével novelte a forint befektetések vonzerejét, és demonstralta
a befektetdk szdmara, hogy a jovében is az inflacids célokat tamogato,
kiszamithatd arfolyam-alakuldsra torekszik. Ezen intézkedések hatasara a
devizapiacon megindult a lassu konszolidicid ¢és a forint arfolyamanak
fokozatos erdsodése.

A technikai szabaly szerinti 264 Ft/eurds juliusi atlagos arfolyamon alapuld
feltételes eldrejelzés az inflacié emelkedését mutatja 2004 kozepéig, majd a
jové ¢év masodik félévében varhatdban mar csokken a fogyasztdi arak
novekedési liteme. Ez alapjan 2003. végére 5,2%-on, 2004 végén 5,8% koriil
alakulna az arndvekedés iiteme. Az egyszeri hatasoktol megtisztitott inflacios
mutaté a jovo év végén 4,4-4,8% koril alakulhat. 2005-ben az inflacid
lényeges csokkenésére van sziikség. Az addintézkedések egyszeri hatdsa
varhatdéan kiesik az arindexbdl, de a dezinflaci6 folytatodasahoz arra is
szlikség hogy az 4tmeneti intézkedések ne okozzék az inflacids varakozasok
emelkedését, €és a belfoldi kereslet tovabbra is mérsékelt iitemben emelkedjen.

A jelenlegi bizonytalan, az inflaciot noveld és csokkentd tényezdkkel
egyszerre jellemezhetd helyzetben a monetaris politika alapelve az, hogy a
hosszutavu, a maastrichti kritérium teljesitéséhez sziikséges dezinflacios palya
megvaldsitasat biztositsa. Az ado- ¢és regulalt arintézkedések rovidtavu
arszinvonal-ndvelé hatdsanak monetaris eszkozokkel —torténd  teljes
ellensulyozasa tulzott redlgazdasagi koltségekkel jarna. Ugyanakkor nem
engedhetd meg, hogy az egyszeri hatdsoktdl megtisztitott, a hosszabb tavi
inflacios inflacids tendenciakat tiikr6zé mutatdk értéke is emelkedjen.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az elmult hétre jellemzd 260 Ft/euro
arfolyamszint is tal nagy teret enged az inflacids kockazati tényezok érvényre
jutdsdhoz. A rovidtava inflacios kockazatok mérséklése és a maastrichti
inflacios kritérium 2006-2007-ben torténd teljesitése érdekében a 250-260
Ft/eurds sav erds felében stabilizalodo arfolyamot tart sziikségesnek.

Az inflaciés kockazatok miatt a jegybank addig nem 1at lehetdséget
kamatcsokkentésre, amig az arfolyam tartdsan nem stabilizalodik a 250-260
Ft/euros sav erds felében. Tartdsan gyengébb arfolyamszint fennmaradéasa az
iranyadd kamatszint tovabbi emelését teheti sziikségessé, hogy a 2004. év végi
inflacio 5,5% alatt maradjon.

Budapest, 2003. augusztus 18.

MAGYAR NEMZETI BANK
MONETARIS TANACS



Az inflacios elorejelzés legyezéabraja
(el6z6 év azonos idészakahoz képest)

2001.Ln.év
2001.1Ln.év
2001.11Ln.év -
2001.1V.n.év -
2002.Ln.év -
2002.11.n.év -
2002.11Ln.év -
2002.1V.n.év ~
2003.Ln.év -
2003.1L.n.év -
2003.11Ln.év -
2003.1V.n.év
2004.Ln.év -
2004.1L.n.év
2004.11Ln.év -
2004.1V.n.év

* A legyezoabra az alap-elorejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A szinezett teriiletek
osszessege 90%-os valosziniiséget fed le. Az alap-elorejelzést (mint moduszt) tartalmazo kézépso,
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 két vonal az e mellé rendelt +1%-o0s toleranciasavot mutatja.
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