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A Monetaris Tanacs alldasfoglalasa

2003-ban a kitlizott célnal magasabban alakult az inflacio és a fogyaszt6i drak emelkedése
2004-ben sem tér vissza a Kormany ¢és az MNB 4altal 2002-ben eredetileg, kdzosen kitlizott
palyara. A Monetaris Tanécs gy itéli meg, hogy a 2005. év végi 4%-os inflacios cél szigort
monetaris politika és a fiskalis konszolidacio folytatodasa mellett, illetve az inflacios varako-
zasok mérseklédése esetén érhetd el.

A kitlizott palyanal magasabb inflacio kialakuldsanak okai eltéréek 2003-ban és 2004-ben.
2003-ban a tovabbra is gyorsan boviild lakossagi fogyasztas mellett a koltségvetés is hozzaja-
rult a magasabb inflacidhoz, mikdzben koltségoldalon a bérkoltségek tovabbra is gyors iitemii
emelkedése, és a gyengébb forintarfolyam import-koltségekre kifejtett hatasa erdsitette az
inflaciés nyomast. A magasabb inflacioban szerepet jatszott a feldolgozatlan élelmiszerek
aranak ¢év végén tapasztalhatd, varhatéan atmeneti megugrasa is. Nem tdmogatta a
dezinflaciot a varakozasok alakuldsa sem. A gazdasag kiilonbozd szerepldinek varakozasait
elemz0 felmérések szerint az inflacios varakozasok 2003. folyaman fokozatosan emelkedtek.

2004-ben az inflaciora hato folyamatok eltérden alakulnak. A korabbi gyors fogyasztasbovii-
1és varhatoan megtorpan, s a tervezett koltségvetési keresletsziikités is az aremelkedések {ite-
mének csokkenése irdnyaba hat. Ugyanakkor a regulalt arak inflaciot meghaladé novelése és
az indirekt adok (AFA, jovedéki adok) emelése tobb mint két szazalékponttal megemeli a fo-
gyasztoi arindex szintjét. Mindezen hatasokat figyelembe véve, véltozatlan monetéris kondi-
ciokat feltételezve 2004. decemberére 6,9%-o0s inflacid varhatd Az indirekt addéemelések
hatasatol megtisztitott fogyasztoi aremelkedés liteme azonban ennél Iényegesen alacsonyabb
lehet, varhatoan 5% koriil alakul. Ez azt jelenti, hogy az AFA és a jovedéki adok novelését
kiszlir6 nettd inflacios mutaté 2004 végére eldrelathatéan csokken a 2003 végén mért fo-
gyasztoi arindexhez viszonyitva.

A Monetaris Tanacs korabban tigy dontott, hogy az indirekt adéemelések hatasat nem fogja a
monetaris kondiciok szigoritasaval ellensulyozni, csak a megugro arindexnek az inflacios va-
rakozéasokra gyakorolt hatdsan keresztiil érvényesiild tartos inflacids hatasai ellen kivan fel-
Iépni. Amennyiben ez sikeriil, gy 2005-ben az adéemelések arszintemeld hatasa varhatéan
kiesik az arindexbdl, és visszafogott belfoldi kereslet-novekedés mellett 2005. decemberére
teljesithetd a 4%-os inflacios cél.

A dezinflacio folytatddasanak azonban eldfeltétele, hogy a gazdasagi szereplok az indirekt
adok arnoveld hatasat egyszeri arszintemelkedésként értelmezzék, €s az inflacio gyorsulasa ne
¢épiiljon be tartdsan az ar- és bérinflacios varakozasokba, a bérinflacio mérsékldédése pedig
folytatodjék 2005-ben. A bérek alakuldsa jelentds kockazatokat hordoz az inflacié szempont-
jabol, hiszen a bérndvekedés tlitemének mérséklését a munkaerdpiac sziikdssége mellett kell
elérni. A munkaerd-tartalékok alacsony szintjét tiikrozi, hogy 2003. masodik félévében a ver-
ban a bérndvekedés gyorsuldsa volt megfigyelhetd. Ennek alapjan a Tanacs ugy latja, hogy
van kockézata a 2005. végére kitlizott 4%-os célnal magasabb inflacid kialakulasanak.

A monetaris politika szamara tovabbi kockazati tényezdt jelent, hogy az elmult idészakban a
forintbefektetésektdl elvart kockazati felar jelentdsen emelkedett, ami a forint arfolyamanak
gyengiilésében és a magasabb hozamszintben is tiikr6z6dott. A befektetok bizalmatlansaga-
nak hatterében elsdsorban a gazdasagi folyamatok kozéptavu fenntarthatosdgaval kapcsolatos



aggodalmak 4llnak, de a kockéazati megitélés romldsa Osszefiiggésben all az eurdzona-
csatlakozas esetleges kitolodasara vonatkozé varakozasokkal is.

Ezzel szemben a folyod fizetési mérleg hidnya, mint a makrogazdasagi egyensulytalansag leg-
fontosabb mutatoja, 2004-ben és 2005-ben varhatdéan javulod tendenciadt mutat. Ebben nagy
szerepe van a lakossagi fogyasztast korlatozo kormanyzati intézkedéseknek, és a koltségvetési
deficit varhatdo mérséklédésének. A mar meghozott intézkedések csak bizonyos késéssel be-
folyéasoljak a fogyasztas alakulasat. Az sem zéarhato ki, hogy az idei évben vérhato realjove-
delem-dinamika csokkenésre a lakossag a fogyasztds simitasdval reagal, igy a fizetési mérleg
javulasa csak 2004. masodik felétol valik erdteljessé. A vallalati szektor beruhdzasai aktivita-
sanak ¢élénkiilése ellenkezd irdnyba befolyasolja, ndveli az orszag kiilsé finanszirozasi sziik-
séglet. A vallalatok azonban a befektetok szemében kedvezdbb megitélés ald esé modon, el-
s0sorban mitkodétoke-bevonas és hitelfelvétel formajadban finanszirozzak beruhazasaikat, igy
a fizetési mérleg finanszirozasi szerkezete kedvezéen modosul.

A jelenlegi helyzetben a monetaris politika egyik célja annak biztositdsa, hogy a romlé infla-
ciés varakozasok ne valhassanak onbeteljesitéveé, a gazdasag ne térjen at egy magasabb infla-
cios szinttel €s tartosan leértékeltebb arfolyammal jellemezhetd palyara. Az inflacids varako-
zésok emelkedése ezért a monetaris kondicidk szigoritasat teheti sziikségessé.

Az elkovetkez6 iddszakban varhatoan nagyobb hangsuly helyezddik a jegybank kamatpoliti-
kéjara. A kamatszint az arfolyamra és a varakozasokra gyakorolt kdzvetlen hatdsan tul befo-
lyasolja a belfoldi kereslet ndvekedését is.

Az éllamhaztartas 2004. évi egyenlegének alakulasarol jelenleg csak korlatozott informaciok
allnak rendelkezésre. A Monetaris Tanacs nagyra €rtékeli a kormanyzat eréfeszitéseit, hogy
az allamhaztartds hianyat 4,6%-ra szoritsa le. Az eddig bejelentett intézkedések ebbe az
iranyba mutatnak. Ugyanakkor a koltségvetési és gazdasagi folyamatok kockazata nem zarja
ki, hogy a kitlizott eldiranyzatnal magasabb lesz a hidny, illetve a célkitiizés teljesitéséhez to-
vabbi intézkedésekre van sziikség.

Az inflacios cél teljesiilésének az is 1ényeges feltétele, hogy 2005-ben tovabb folytatodjon a
fiskalis konszolidacio. Nemcsak az sziikséges, hogy a kormany keresleti oldalrol tamogassa a
dezinflaciot, de a tékepiacon kialakult bizalomvesztés visszaforditdsdhoz elengedhetetlen a
koltségvetési hiany és a folyo fizetési mérleg hianyanak csokkentése. Ehhez a kozszféraban
jelentds strukturalis atalakitasra, termelékenység- és hatékonysagjavito 1épésekre van sziikség.

Az elmult év adatai ¢és az idei varhatd folyamatok alapjan a gazdasag ma tavolabb all a
maastrichti kritériumok teljesitésétol, mint azt a 2008-as eurd bevezetést megalapoz6 gazda-
sagi program (PEP) feltételezte. Az elmaradas jelentésen megnoveli az elkovetkezd években
szlikségessé valo alkalmazkodast. A Monetaris Tanacs tovabbra is timogatja az euré mielébbi
bevezetését, mivel az eurdovezeti tagsaggal egylitt jaro stabilitds €s hosszatava kiszamithato-
sag tartdsan és jelentés mértékben noveli a magyar gazdasag ndvekedési lehetdségeit.
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