Kozlemény

A Monetaris Tanacs alldasfoglalasa

A Monetaris Tandcs 2002 februdr 18-i iilésén megvitatta és publikalasra jovahagyta a
Jelentés az inflacio alakuldasarol cimi kiadvanyt.

A 2001. decemberi cél
sikeresen teljesitésiilt

Lassu a koltség-oldali
alkalmazkodas

Arfolyam és
kamatalakulas az
el6z6 jelentés dta eltelt
idoszakban

A Monetéris Tandcs tagjai az inflacié alakuldsa alapjan sikeresnek
iteltetk a 2001. évet. A monetaris politika rendszerének
megvaltoztatasat megel6z6 két évben, 1999 kozepe ota 10 % koriil
ingadozott az éves arndvekedés iliteme. A forint arfolyam-
ingadozési savjanak kiszélesitése ¢és az inflacidés ceélkitlizés
rendszerének bevezetése utan az inflacido csokkenni kezdett; 2001.
decemberére 6,8%-ot ért el, ami alacsonyabb volt, mint a kijel6lt
7%-0s cél. Az inflacio fél év alatt bekovetkezett 4 szazalékpontos
mérséklédésének egy része a monetaris politika hatokorén kiviil esd
tényezoknek, elsdsorban a feldolgozatlan €lelmiszerek és a kdolaj
vilagpiaci arcsokkenésének koszonhetd. Ugyanakkor az egyszeri
hatasok kiszlirésével képzett mutatok is egyértelmii inflacio-
mérséklodésrdl arulkodnak. A KSH altal publikalt 0j maginflacids
index a 2001. jiniusban mért 10,5%-r6]l decemberre 8,1%-ra
csokkent.

Az elmult idészak tapasztalatai alapjan a Monetaris Tanacs gy
itélte meg, hogy a gazdasdg szerepléi viszonylag lassan
alkalmazkodnak a meghirdetett dezinflacids palyahoz. A nominalis
bérek alakuldasa sem teljes egészében kovette az inflacid
mérséklodését. Hosszabb tavon csak akkor Orizheté meg a
véllalkozasok jovedelmezbésége, ha a nomindlis koltségek
tervezésénél figyelembe veszik az értékesitési arak novekedési
iitemének varhatd mérséklédését.

Az el6zo jelentés ota eltelt idoszakban a monetéaris kondicidok
szigorubba valtak. A nemzetkozi befektetOk érdeklddése nétt a
forint befektetések irant, ezek kockazati prémiuma jelentésen
csokkent. Ez lehetOséget teremtett arra, hogy a Monetaris Tanacs az
inflaciés varakozasok mérséklodését kovetve tobb Iépésben
csOkkentse az irdnyadd kamatokat. A hosszabb hozamok kovették
az iranyado kamatok mérséklddését, ami azt tiikrozi, hogy a piaci
szereplok szemében is egyre hitelesebbé valik a meghirdetett
dezinflacidés program. Az alacsonyabb hozamok ellenére a forint
euréhoz viszonyitott arfolyama kozel 4%-kal erds6dott az elmult
negyedévben, ¢és a tOkepiaci valsagokkal terhelt nyari-6szi
iddszakhoz viszonyitva az arfolyam ingadozésa is mérséklodott.



A makrogazdasagi
kornyezet tamogatja a
dezinflaciot

Valtozasok az
inflacios
elorejelzésben

Az inflacios alap-
elorejelzés tovabbra is
megfelel a Kitiizott
dezinflaciés palyanak

Gazdasagi vezetdk és elemzok jelenleg 2002 masodik felére teszik a
vilaggazdasagi konjunktira élénkiilését, ezért a magyar gazdasag
varhatéan az évnek legalabbis egy részében a potencialisnal
alacsonyabb iitemben fog ndvekedni. Az elsé félévben a
kedvezOtlenebb  vilaggazdasagi  kornyezet a  vallalkozasok
beruhdzési keresletét is visszafoghatja. Tovabbra is dinamikusan
boviilhet a lakossagi fogyasztds, ami elsdsorban a szolgaltatdsok
tertiletén fékezheti az inflaci6 mérséklodését. Az MNB eldrejelzése
szerint a fiskalis politika keresletélénkitd hatasa 2002-ben
mérséklddik az el6z6 évhez képest.

A monetaris kondiciok elmult negyedévben bekdvetkezett
szigorodasa az inflacidé gyorsabb mérséklddése iranyaba hat. Ezt a
hatéast azonban ellenstlyozhatja, hogy a gazdasag alkalmazkodésa a
kitzott inflaciés célhoz lassibb, mint amire az MNB korabban
szamitott. Az elmult iddszak tapasztalatai alapjan a Monetaris
Tanacs ugy dontdtt, hogy a jovoben a megfigyelt reakcioknak
jobban megfeleld, lassabb arfolyam-begytirtizést vesz figyelembe.

Tovabbi inflacidndveld tényezot jelenthet az olajarak emelkedése. A
Monetaris Tandcs megitélése szerint az ¢élénkiilé vilaggazdasagi
kornyezetben nem zarhatd ki a jelenlegi 20 USD/hordd szintnél
magasabb olajarak kialakuldsa az elkdvetkezé6 masfél év soran.
Ezért a Monetaris Tanécs az inflacios palyara vonatkozo eldrejelzés
soran azt feltételezte, hogy az olajarak visszatérnek a nemzetkozi
elérejelzések alapjan valoszinisitheté 24 USD koriili szintre.

Viltozatlan olajar feltételezése esetén az inflacid varhatdan az el6zd
jelentésben felvazolt palyan halad. Az alap-eldrejelzés minden
horizonton a kijeldlt célsav alsé felébe esik. A konzervativabb, az
olajarak  emelkedésére alapozott becslés ennél valamivel
kedvezdtlenebb képet fest. Az olajarak 4 dollaros megemelkedése
rovidtavon 0,6 szazalékpontos tobblet arndvekedést okoz. Az
inflaci6 palydjara gyakorolt hatas att6él fiigg, hogy ez az
aremelkedés mikor kovetkezik be. Az eldrejelzési horizonton beliil
nincs olyan i1d6szak, amikor a feltételezett olajar-emelkedés hatasara
a célsdvon kiviilre keriilne az alap-elérejelzés. A Monetaris Tanécs
véleménye szerint az olajarak esetleges emelkedésébdl fakadd
bizonytalansdg jelenleg nem igényli a monetaris kondiciok
megeldzd jellegli szigoritdsat, bar az ebbdl szarmazod inflacios
kockézatot folyamatosan figyelemmel kell kisérni.

A 2003. évi inflaciot befolydsold egyik legfontosabb kockazati
tényezd a szabalyozott rak, valamint a jovedéki adok alakuldsa. Az
elérejelzésben az a feltételezés szerepel, hogy a regulalt arak 2003-
ban a dezinflacidés célpalya altal meghatarozott éves atlagos
inflacidnak megfelelé mértékben emelkednek.

A fentiek alapjan az Monetaris Tanacs altal legvaldszintibbnek
tartott feltételeken alapulo inflacids elorejelzés a kovetkezo:

2002 els6 félévében gyors csokkenés utdn a masodik félévben a
bazishatds és a feltehetden emelkedd olajarak miatt 1ényegében
stagnald inflaci6 varhato, amelynek iiteme 2002 év atlagaban 5,0%,
a 2002 december/el6z6 év decemberi arindex pedig varhatoan 4,8%



lesz.
2003-ban tovabb folytatodd, lassi dezinflacié varhatd, éves

atlagban 3,9%, 2003 december/el6z6 ¢év december fogyasztodi
arindex pedig 3,3% koriil varhato.

Budapest, 2002. februar 18.
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Az inflacios elorejelzés legyezoabraja emelkedé olajar feltételezése esetén
(éves novekedési iitem)
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A legyezéabra az alap-elérejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A legsitétebb sav tartalmazza az
alap-elorejelzest. A szinezett teriiletek dsszessege 90%-os valosziniiséget fed le. Az alap-elérejelzést (mint
moduszt) tartalmazo kézépso, legsitétebb sav 30%-ot fed le; attol tavolodva minden sav 15-15%-os
valosziniiséget takar. A bizonytalansagi eloszlas becslése a multbeli eldrejelzési hibak alapjan és a
Monetaris Tandcs bizonytalansag értékelésének figyelembevételével késziilt. Az év végi pontok az
inflacios célok eértékeét (7%, 4,5% és 3,5%); az egyenes vonalak a melléjiik rendelt £1%-o0s tolerancia
savot mutatjak Az infldacios prognozis 2002 végeére mintegy 24 USD/hordo szintre emelkedd, majd 2003-

ban ezen a szinten stagnalo olajar feltételezésével késziilt.
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