A Monetaris Tanacs alldasfoglalasa

2003-ban megtorpan az
inflacio mérséklodése

Inflaciora hato tényezok:
Lassabb novekedes, de
magasabb béremelkedeés,
a koltségvetés vartnal
kisebb keresletsziikito
hatasa és emelkedo
olajarak

2004-ben a dezinflacio
folytatodik

Az arfolyamsadv
felértékelésére iranyulo
sikertelen spekulativ
tamadas utohatasai
befolyasoljak a
monetdris kondiciokat.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az el6zd jelentés oOta eltelt
idészakban bekovetkezett valtozasok hatdsdra 2003-ban a korabban
vartnal magasabb inflaci6 alakulhat ki. Jelenlegi elérejelzéseink szerint
2003-ban a korabban kijeldlt célsav feletti, 2004-ben a célsav felsd
tartomanyaba es6 inflacié varhat6. A jelenleg eldrelathato
makrogazdasagi feltételek mellett 2003. decemberére 5% koriil varhato
az éves arndvekedés iiteme.

A viladggazdasagi konjunktira kedvezOtlenebb alakuldsa és ezzel
Osszefiiggésben a GDP lassabb, éves szinten 3,5% koriil varhatéd
novekedése az infldciés nyomds mérséklédése iranyaba hat. Az
inflacios nyomast azonban noveli a gazdasag
teljesitménynovekedésénél gyorsabb bérkidramlas. A koltségvetési
hiany mérséklésének szerkezete miatt annak keresletsziikité hatdsa a
kordbban vartnal kisebb mértékben jarul hozza az inflacio
csOkkentéséhez. A kdolajarak is szamottevoen emelkedtek.

El6rejelzésiink szerint 2004 végére 4% koriili szintre mérséklddhet az
aremelkedés iiteme. A dezinflacio Ujboli megindulésat eldsegitheti,
hogy a Kozéptava Gazdasagpolitikai Program altal kitizott palyanak
megfelelden jovore a fiskalis politika tovabbi jelentds keresletsziikitd
intézkedéseket hajt végre. Arra is szamitunk, hogy a 2003. évi
magasabb béremelkedés és a lassabb gazdasdgi novekedés nagyobb
fegyelmet kényszerit a vallalatokra a 2004-es bérek megallapitasanal.
Korabbi varakozasainkhoz képest ma kedvezdtlenebbnek latszik a
vilaggazdasagi konjunktara alakuldsa. Ennek kovetkeztében 2004-ben
is 3,5% koriili GDP bdviilés varhatd. A Monetaris Tanics megitélése
szerint 2004-ben nagyobb az inflacid tovabbi mérséklédése iranyaba
hato tényezOk sulya, mivel valoszintinek tiinik, hogy a nemzetkdzi
olajarak visszatérnek a korabbi idészakban jellemz6 szintre.

A jegybank dezinflaciot tamogatd eszkdzei a jelenlegi helyzetben
korlatozottak, ezért az inflacidé csokkentésében a kordbbinal nagyobb
szerep harul a bérkiaramlas visszafogasara ¢€s a fiskalis szigorra.

Januar 15-16-an jelentds spekulativ toke dramlott az orszagba, melynek
célja az arfolyamsav eltoldsanak kikényszeritése volt. A Magyar
Nemzeti Bank azonban ennek sikeresen ellenallt. A spekulativ tdimadas
utohatasaként tartos likviditdsbdségre szdmitunk a pénzpiacon, ami
leértékeltebb arfolyam kialakulasa iranyaba hat.



A Monetaris Tanacs az
arfolyamsav korlatai
miatt tudomasul veszi,
hogy 2004. decemberére
az inflacio 4% koriil
alakul. Ennek eléréséhez
jelenleg nincs sziikség
szigorubb monetaris
kondiciokra

A fiskalis politika rovidtavi alkalmazkodasi képességei korlatozottak
¢s a monetaris politikanak az arfolyamsav szabta korlatok miatt nincs
lehetdsége a dezinflacidé gyorsitdsara, a Monetdris Tanacs
sziikségesnek latja, hogy a 2004. év végére vonatkozo inflacids célt a
monetaris politika lehetdségeivel Osszhangban értelmezze. Ezért a
jegybank tudomasul veszi, hogy a 2004. év végi inflacio 4% koriil
alakulhat. Az inflaciés jelentésben szerepld 2003-2004. év végi
aralakuldsok eléréséhez nincs sziikség a jelenlegi monetéris kondiciok
megvaltoztatasara.
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