
K ö z l e m é n y
a Monetáris Tanács állásfoglalása

A Monetáris Tanács 2002. augusztus 5-i ülésén megvitatta és elfogadta az augusztus 15-
én publikálandó �Jelentés az infláció alakulásáról� című kiadványt.

Megállapodás a
gazdaságpolitikai
stratégia alapel-
veiről

Az elmúlt hónapokban a jegybank vezetése megbeszéléseket folytatott a kor-
mányzattal a gazdasági folyamatok várható alakulásáról és a követendő gazda-
ságpolitikáról. A gazdaságpolitikai célok a kormány által elfogadott �Fordulat a
gazdaságpolitikában� című középtávú programban is meghirdetésre kerültek. A
Jelentésben bemutatott előrejelzések feltételezik e célok megvalósulását.

Célkitűzés, hogy
Magyarország
2007-re felkészült
legyen az euró-
övezeti csatlako-
zásra

A középtávú gazdaságpolitikai programnak a monetáris politika szempontjából
legfontosabb célkitűzése, hogy a magyar gazdaság 2007-re felkészült legyen az
euróövezeti csatlakozásra. E célkitűzés teljesítéséhez szükséges, hogy az állam-
háztartás európai szabvány szerint mért hiánya 2005-ben ne legyen magasabb a
GDP 3%-ánál és az infláció megfeleljen az euróövezethez történő csatlakozás
kritériumainak. A középtávú program a 2005-ben elérendő referenciaértékek
teljesítése érdekében folyamatos gazdaságpolitikai alkalmazkodást ír elő. Az
államháztartás európai szabvány szerint mért hiányát 2003-ban a GDP 4,5%-ára
mérsékli a kormányzat, míg az infláció tekintetében 2003-ra éves átlagos 5%-
os, év végére 4,5%-os áremelkedési ütemet irányoz elő.

A jegybank 2003
decemberében
4,5%-ot nem
meghaladó inflá-
ció elérésére tö-
rekszik

A jegybank monetáris politikai lépéseivel a középtávú gazdaságpolitikai prog-
rammal összhangban álló inflációs pályát igyekszik megvalósítani. A kijelölt
pálya nincs ellentmondásban a jegybank korábban kitűzött, 2003 decemberére
3,5�1%-ban meghatározott inflációs céljával, a jegybank 4,5%-ot nem megha-
ladó infláció elérésére törekszik. Ennek megfelelően a jegybank az elkövetkező
időszakban aszimmetrikus módon fog reagálni az infláció pályáját befolyásoló
gazdasági folyamatokra. Ha az inflációs előrejelzés középértéke az előrejelzési
időhorizonton a kitűzött célsávon kívülre esik, a Monetáris Tanács a monetáris
kondíciók megváltoztatásával befolyásolja az infláció pályáját. A célsávon belül
azonban a Monetáris Tanács tolerálja a 4,5%-ot meg nem haladó inflációs szint
kialakulását.

A gazdaságpoliti-
kai célpálya sze-
rinti fiskális al-
kalmazkodás és
béralakulás csök-
kenti az inflációs
cél elérésének
reálgazdasági
költségeit

A Monetáris Tanács megítélése szerint az elmúlt időszak makrogazdasági fo-
lyamatai az inflációs kockázatok növekedése irányába mutatnak. E tényezők
közül a legfontosabb az idén közel 10%-kal bővülő lakossági fogyasztási ke-
reslet és a versenyszektor béreinek gyors ütemű emelkedése. A középtávú kor-
mányprogram ugyanakkor olyan pályát irányoz elő, amely jövőre számottevően
mérsékelheti az inflációs nyomást. A belföldi kereslet növekedését várhatóan
visszafogja az államháztartás európai szabvány szerint mért hiányának 4,5%-ra
történő mérséklése. A Monetáris Tanács értelmezése szerint a kormányzat azt is
el szeretné érni, hogy jövőre a versenyszektorban legfeljebb 5%-kal emelkedjen
a bruttó bérek éves átlagos szintje. A várható adómérséklő intézkedések ered-
ményeként ez a mérsékelt bruttó béremelkedés is a nettó reálkeresetek 3% kö-
rüli növekedését biztosítja. A középtávú gazdaságpolitikai programnak megfe-
lelő béralakulás mérsékli az inflációs célok elérésének reálgazdasági költségeit.



A pályától való
eltérés költségei

Ezzel szemben a kormányzati célkitűzéseknél magasabb béremelkedés az inflá-
ciós célok elérése érdekében monetáris szigorítást tehet szükségessé. A
dezinflációs pályához nem alkalmazkodó béralakulás rontja a vállalkozások
versenyképességét, ami a kivitelre és a beruházásokra gyakorolt negatív hatáso-
kon keresztül visszafogja a gazdasági növekedést és a munkahelyek számának
bővülését.

A pálya megvaló-
sulása esetén az
infláció 2003 vé-
gén 4,5% alatt
maradhat, a na-
gyobb infláció
irányába mutató
kockázatok je-
lentősek.

Az MNB-nek a kormány középtávú gazdaságpolitikai programjában előirány-
zott költségvetési és bérnövekedési irányszámokra alapozott előrejelzése szerint
2002 decemberére 5,1%, 2003 decemberére 4,3% körüli áremelkedés várható.
A célsávon belül maradó alapelőrejelzés mellett ugyanakkor 2003-ban jelentős
egy magasabb infláció kialakulásának kockázata. E kockázat fő forrása a ver-
senyszféra béreinek alakulása. A gazdaságpolitikai pályától elszakadó bérala-
kulás esetén nagy a valószínűsége a 2003 végén 4,5%-ot meghaladó infláció-
nak. Ez a kockázat mutatkozik meg az inflációs előrejelzés legyezőábrájának
alakjában.

A gazdaságpoliti-
kai pálya mentén
elkerülhető a mo-
netáris kondíciók
szigorítása

A Monetáris Tanács megítélése szerint a kormány által kidolgozott középtávú
gazdaságpolitikai pálya megvalósulása esetén, a jegybank jelenlegi előrejelzé-
sében szereplő feltételek mellett nem látszik szükségesnek a monetáris kondíci-
ók változtatása. A Monetáris Tanács folyamatosan figyelemmel kíséri az inflá-
ciós kockázatokat jelentő gazdasági folyamatokat. A belföldi kereslet és a bér-
növekedési ütem magas dinamikájának fennmaradása a jövőben a monetáris
kondíciók szigorítását teheti szükségessé.

Budapest, 2002. augusztus 5.
MAGYAR NEMZETI BANK

MONETÁRIS TANÁCS

Az inflációs előrejelzés legyezőábrája*
(előző év azonos időszakához képest)
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* A legyezőábra az alap-előrejelzés körüli bizonytalanságot jeleníti meg. A legsötétebb sáv tartalmazza az
alap-előrejelzést. A színezett területek összessége 90%-os valószínűséget fed le. Az alap-előrejelzést
(mint móduszt) tartalmazó középső, legsötétebb sáv 30%-ot fed le; attól távolodva minden sáv 15-15%-os
valószínűséget takar. A bizonytalansági eloszlás becslése a múltbeli előrejelzési hibák alapján és a Mo-
netáris Tanács bizonytalanság-értékelésének figyelembevételével készült. Az év végi pontok az előre rög-
zített inflációs célok értékét (7%, 4,5% és 3,5%); az egyenes vonalak a melléjük rendelt ±1%-os toleran-
cia sávot mutatják.
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