Kozlemény

a Monetaris Tandcs allasfoglaldasa

A Monetaris Tanacs 2002. augusztus 5-1 ilésén megvitatta és elfogadta az augusztus 15-
én publikalandé ,.Jelentés az inflacio alakulasarol” cimii kiadvéanyt.

Megallapodas a
gazdasagpolitikai
stratégia alapel-
veirol

Célkitiizes, hogy
Magyarorszag
2007-re felkésziilt
legyen az euro-
ovezeti csatlako-
zdsra

A jegybank 2003
decemberében
4,5%-ot nem
meghalado infla-
cio elérésére to-
rekszik

A gazdasagpoliti-
kai célpalya sze-
rinti fiskalis al-
kalmazkodas és
béralakulas csok-
kenti az infldacios
cel elérésének
realgazdasagi
koltsegeit

Az elmult hénapokban a jegybank vezetése megbeszéléseket folytatott a kor-
manyzattal a gazdasagi folyamatok varhato alakulasardl és a kovetendd gazda-
sagpolitikarol. A gazdasagpolitikai célok a kormany altal elfogadott ,,Fordulat a
gazdasagpolitikaban” cimii k6z¢éptava programban is meghirdetésre keriiltek. A
Jelentésben bemutatott elorejelzések feltételezik e célok megvaldsulédsat.

A kozéptavh gazdasagpolitikai programnak a monetaris politika szempontjabol
legfontosabb célkitlizése, hogy a magyar gazdasag 2007-re felkésziilt legyen az
eurdovezeti csatlakozasra. E célkitlizés teljesitéséhez sziikséges, hogy az allam-
héaztartas eurdpai szabvany szerint mért hidnya 2005-ben ne legyen magasabb a
GDP 3%-andl és az inflaci6 megfeleljen az eurodvezethez torténd csatlakozas
kritériumainak. A kozéptava program a 2005-ben elérendd referenciaértékek
teljesitése érdekében folyamatos gazdasagpolitikai alkalmazkodast ir eld. Az
allamhaztartas eurdpai szabvany szerint mért hianyat 2003-ban a GDP 4,5%-ara
mérsékli a kormanyzat, mig az inflacid tekintetében 2003-ra éves atlagos 5%-
0s, év végére 4,5%-os aremelkedési tlitemet iranyoz eld.

A jegybank monetaris politikai 1épéseivel a kozéptavi gazdasagpolitikai prog-
rammal &sszhangban 4ll6 inflacids palyat igyekszik megvaldsitani. A kijeldlt
palya nincs ellentmondasban a jegybank korabban kitiizott, 2003 decemberére
3,5+1%-ban meghatarozott inflacids céljaval, a jegybank 4,5%-ot nem megha-
ladé inflacié elérésére torekszik. Ennek megfelelden a jegybank az elkdvetkezd
1d6szakban aszimmetrikus médon fog reagélni az inflacio palydjat befolyasold
gazdasagi folyamatokra. Ha az inflacios eldrejelzés kozépértéke az eldrejelzési
idéhorizonton a kitlizott célsavon kiviilre esik, a Monetaris Tanacs a monetaris
kondiciok megvaltoztatasaval befolyasolja az inflacio palyajat. A célsavon beliil
azonban a Monetaris Tandcs tolerdlja a 4,5%-ot meg nem halado inflacios szint
kialakulasat.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az elmult id6szak makrogazdasagi fo-
lyamatai az inflaciés kockazatok ndvekedése iranyaba mutatnak. E tényezdok
koziil a legfontosabb az idén kdzel 10%-kal boviild lakossagi fogyasztasi ke-
reslet és a versenyszektor béreinek gyors iitemii emelkedése. A kozéptavu kor-
manyprogram ugyanakkor olyan pélyat irdnyoz eld, amely jovOre szamottevéen
mérsékelheti az inflacidos nyomast. A belfoldi kereslet novekedését varhatdéan
visszafogja az 4llamhéztartas eurdpai szabvany szerint mért hianyanak 4,5%-ra
torténd mérséklése. A Monetaris Tandcs értelmezése szerint a kormanyzat azt is
el szeretné érni, hogy jovore a versenyszektorban legfeljebb 5%-kal emelkedjen
a bruttd bérek éves atlagos szintje. A varhat6 adomérséklod intézkedések ered-
ményeként ez a mérsékelt brutté béremelkedés is a nettd realkeresetek 3% ko-
rili novekedését biztositja. A kozéptavu gazdasagpolitikai programnak megfe-
leld béralakulas mérsékli az inflacids célok elérésének redlgazdasagi koltségeit.



A palyatol valo
eltéres koltségei

A palya megvalo-
sulasa esetén az
inflacio 2003 ve-
gén 4,5% alatt
maradhat, a na-
gyobb inflacio
iranyaba mutato
kockazatok je-
lentosek.

A gazdasagpoliti-
kai palya mentén
elkeriilheté a mo-
netaris kondiciok
szigoritasa

Ezzel szemben a kormanyzati célkitiizéseknél magasabb béremelkedés az infla-
ciés célok elérése érdekében monetaris szigoritdst tehet sziikségessé. A
dezinflaciés palydhoz nem alkalmazkod6 béralakulds rontja a vallalkozasok
versenyképességét, ami a kivitelre és a beruhdzasokra gyakorolt negativ hataso-
kon keresztiil visszafogja a gazdasagi ndvekedést €és a munkahelyek szaméanak
boviilését.

Az MNB-nek a kormany kozéptavli gazdasagpolitikai programjdban eldirany-
zott koltségvetési és bérndvekedési irdnyszamokra alapozott elérejelzése szerint
2002 decemberére 5,1%, 2003 decemberére 4,3% koriili aremelkedés varhato.
A célsavon beliil marado alapeldrejelzés mellett ugyanakkor 2003-ban jelentds
egy magasabb inflacié kialakuldsanak kockazata. E kockézat f6 forrésa a ver-
senyszféra béreinek alakuldsa. A gazdasagpolitikai palyatdl elszakado bérala-
kulds esetén nagy a valoszintisége a 2003 végén 4,5%-ot meghalad6 inflacio-
nak. Ez a kockazat mutatkozik meg az inflacids eldrejelzés legyezdabrajanak
alakjaban.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a kormany altal kidolgozott kdzéptava
gazdasagpolitikai palya megvaldsuldsa esetén, a jegybank jelenlegi elorejelzé-
sében szerepld feltételek mellett nem latszik sziikségesnek a monetaris kondici-
ok valtoztatdsa. A Monetaris Tanacs folyamatosan figyelemmel kiséri az infla-
cios kockazatokat jelentd gazdasagi folyamatokat. A belfoldi kereslet és a bér-
novekedési iitem magas dinamikdjanak fennmaraddsa a jovoben a monetaris
kondiciok szigoritasat teheti sziikségessé.

Budapest, 2002. augusztus 5.

MAGYAR NEMZETI BANK
MONETARIS TANACS

Az inflacids elérejelzés legyezéabraja*
(el6z6 év azonos iddszakahoz képest)

2001.Ln.év

2001.IV.n.év
2002.Ln.év -
2002.1Ln.év
2002.11Ln.év -
2002.1V.n.év
2003.Ln.év
2003.1Ln.év -
2003.1Ln.év
2003.1V.n.év

2001.1Ln.év 4
2001.11Ln.év -

* A legyezbabra az alap-elorejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A legstétebb sav tartalmazza az
alap-elorejelzést. A szinezett teriiletek 6sszessége 90%-os valdszinliséget fed le. Az alap-elérejelzést
(mint moéduszt) tartalmazoé kozeépso, legsotétebb sav 30%-ot fed le; attdl tavolodva minden sav 15-15%-os
valoszintiséget takar. A bizonytalansagi eloszlas becslése a multbeli eldrejelzési hibak alapjan és a Mo-
netaris Tanacs bizonytalansag-értékelésének figyelembevételével késziilt. Az év végi pontok az eldre rog-
zitett inflacids célok értékét (7%, 4,5% és 3,5%); az egyenes vonalak a melléjiik rendelt +1%-os toleran-

cia sdvot mutatjak.
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