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MAGYAR NEMZETI BANK

Kozlemény

A Monetaris Tanacs dllasfoglalasa

A Monetaris Tandcs november 11-i tilésén megyvitatta a Kozgazdasagi féosztaly altal a
gazdasagi folyamatok alakuldsardl készitett elorejelzéseket €s publikalasra jovahagyta a
Jelentés az inflacio alakulasarol cimi kiadvany 2002. novemberi szamat.

Szamottevo Az elmualt 1dészakban tovabb folytatddott az inflacio
inflacios mérséklddése, szeptemberben 4,6% volt az éves arndvekedés
kockazat... iiteme. Ugyanakkor a Monetaris Tanacs megitélése szerint
jelentések az inflacios kockazatok.
...a belfoldi Az inflacios kockdzatot hordozo6 tényezok koziil a legfontosabb
kereslet a belfoldi kereslet gyors bdviilése. Mikdzben a nemzetkozi
hosszutivon nem  konjunkturalis helyzet kedvezdtlen, a belfoldi kereslet —
fenntarthato elsdsorban a lakossag kiadasainak novekedése miatt —
iitemii novekedése gyorsabban bovill a hosszutdvon fenntarthatd litemnél. Bar a
miatt. gazdasdg egyes szektorai a gyenge kiils6 kereslet miatt

értékesitési nehézségekkel néznek szembe, az inflacios folyamat
szempontjabol meghataroz6 teriileteken — a foként belfoldi
piacokon értékesitd szektorokban — a tulkereslet jelei
mutatkoznak. Ez egyrészt az inflacids nyomas erdsodését
eredményezi, masrészt a folyd fizetési mérleg hidnyanak gyors
novekedéséhez vezet, amely a tovabbra is gyenge vallalati
beruhazasi kereslet ellenére 2002-ben meghaladhatja a GDP
5%-at.

A gyors realbér- A belfoldi  kereslet gyors bdviilésének legfontosabb

novekedés osztonzi mozgatoérugoja a lakossagi jovedelmek erdteljes expanzidja. A

a kereslet versenyszektorban a monetaris kondiciok elmult masfél évben
boviiléset. bekovetkezett szigoritasa ellenére is csak lassan — a nemzetkozi

versenyképességet veszélyeztetve — mérséklodik a nominalis
bérndvekedés liteme. Az elmult egy évben a redlfelértékelddést
— kozel stagndld nominalis arfolyam mellett — a termelékenység
novekedési litemét meghaladd redlbérnovekedés idézte eld. Az
allami  szektorban éves szinten 30%-ot meghalado
bérndvekedési iitem alakult ki. A nettd jovedelmek boviiléséhez
az adoterhelést mérséklo intézkedések is hozzajarulnak.
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2003-ban a bérnovekedés {liteme mérseklédik. Az 4allami
alkalmazottak korében a koltségvetési torvény mar nem szamol
szamottevd nominalis bérnovekedéssel, de az athizodo hatasok
¢s a korabbi elkodtelezettségek (koztisztviseldi bérkorrekeid)
ereddjeként igy is 17% korili éves datlagos nomindlis
bérndvekedés varhatd. Azért, hogy a kitlizott inflacids célok
jelentds realgazdasagi aldozat nélkiil elérhetéek legyenek, a
Monetéaris Tanacs a versenyszféraban ennél Iényegesen
alacsonyabb bérdinamikat lat sziikségesnek, ezért tamogatja a
Korméany ¢és a munkaaddk 2003. évre 3-4,5%-os brutto
nomindlis béremelkedésre vonatkozo ajanlatat.

A belfoldi kereslet boviilésének masik fontos komponense a
lakossadg nettd pénziigyi megtakaritdsainak mérséklédése. A
javul6 jovedelmi kilatasok, a mérsékl6dé nominalis kamatok €s
az allamilag szubvencionalt hitelek elérhetdségének széles kort
kiterjesztése a haztartasok hitelallomanyéanak gyors novekedését
eredményezi. A lakossag eladdsodottsaganak novekedése
természetes folyamat, melynek eredményeként az europai
haztartasokra  jellemzd vagyonszerkezet alakul ki
Magyarorszagon is. A szubvencionalt hitelek terjedése és a
jovedelmek gyors noOvekedése azonban nagymértékben
felgyorsitotta e folyamatot, ami szintén inflacids nyomast
eredményez.

A belfoldi kereslet egyéb tényezdi esetében tovabbra is
visszafogott ndvekedésre szamitunk. A koltségvetési tervezet
szerint az allami beruhazasi kiadasok mérséklddnek. A véllalati
szektorban a kedvezdtlen eurdpai konjunkturalis kornyezet €s a
feldolgozoipari kapacitdsok kihasznaltsaga csak lassu élénkiilést
valoszinisit.

Az inflacios kockazatok novekedését részben a fiskalis politika
2002-ben  bekovetkezett expanzidja eredményezte. A
keresletnoveld hatds nagy része a bérjellegi és transzfer
kiadasok emelkedésébdl illetve az adoterhelés csokkenésébdl
eredt, ami 2003-ban is determindlja a koltségvetés
kotelezettségeinek €s  bevételeinek  jelentés részét. A
koltségvetési javaslat szerint a korméanyzat 2003-ban a
koltségvetési hianyt a Kozéptava Gazdasagpolitikai Programban
kitizott szintre kivanja csokkenteni. Jelenlegi ismereteink
alapjan a tervezett intézkedések varhatéan a GDP 1,2%-aval
fogjak mérsékelni az aggregalt keresletet.
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A fiskalis politika a belfoldi kereslet expanzidjat mérsékelve
tdmogatja az inflacios cél teljesiilését. Rovidtavon azonban a
deficit csokkenése az inflaci6 szempontjabol kevésbé
meghatdrozo tételeknél jelentkezik, a lakossagi jovedelmeket
kozvetleniil érintd tételeknél tovabbra is novekvd kiaddsokra
kell szamitanunk. A fegyelmezett bérpalya és a fiskalis
szigoritas mellett az elmualt honap atlagarfolyamanak és
olajaranak  fennmaradasat egyarant feltételezd inflacios
eldrejelzésiink 2003. decemberére a még elfogadhatd 4,5%-os
inflacids szint koriil alakul (4,6%), 2004-ben pedig a célsav
fels tartomanyaba esik (4,2%). 2003-ban az inflacio
novekedése iranyaba mutatd kockazatok vannak tulstilyban, ami
elsésorban a bérek alakuldsat 6vezd bizonytalansdgnak tudhatd
be.

Az elmult idészakban az orszag eurddvezetbe torténd
belépésének idOpontjaval kapcsolatos bizonytalansag jelentdsen
befolyasolta mind az arfolyam, mind a hozamgorbe alakulasat.
Az Europai Uniods csatlakozast elokészitd targyaldsi folyamat
elérehaladésa és a nizzai szerzddésrdl tartott ir népszavazas
kedvezd kimenetele ndvelte az eurddvezetbe torténd korai
belépés valosziniiségét. A javuld befektetéi megitélés az
arfolyam erésddésében is tiikrozodott.

Az inflacios kockdzatok magasak. A monetaris kondiciok elmult
napokban tapasztalt szigorodasa csokkenti ugyan a célnal
magasabb inflacid kialakulasdnak valdsziniiségét, a Monetaris
Tanacs megitélése szerint ugyanakkor most nincs lehetdség a
monetaris kondiciok lazitasara.

Az inflacids elérejelzés legyezoabraja
(el6z6 év azonos iddszakahoz képest)

2001.Ln.év
2001.1Ln.év

2001.11Ln.év -

2002.Ln.év -
2002.1Ln.év
2002.11Ln.év -
2002.1V.n.év
2003.1.n.év -
2003.1L.n.év
2003.111Ln.év -
2003.1V.n.év
2004.1.n.év -
2004.1L.n.év
2004.11Ln.év -
2004.1V.n.év

2001.1V.n.év

A legyezéabra az alap-eldrejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A legsotétebb sav tartalmazza az

alap-eldrejelzést. A szinezett teriiletek dsszessége 90%-os valosziniiséget fed le. Az alap-eldrejelzést (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 elorejelzési hibak alapjan és a
Monetaris Tandcs bizonytalansag értékelésének figyelembevételével késziilt. Az év végi pontok az
inflacios célok értékeét (7%, 4,5%, 3,5%, 3,5%); az egyenes vonalak a melléjiik rendelt +£1%-os tolerancia
savot mutatjak.

Budapest, 2002. november 11.
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