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A MONETARIS POLITIKA ERTEKELESE

A Monetaris Tanacs 2001. julius 23-i iilésén attekintette a gazdasag helyzetérdl, a
novekedés és az inflacio varhatéd alakuldsarol készitett jelentést. Az elemzés meg-
vitatasa utdn a Monetaris Tanacs ugy foglalt allast, hogy jelenleg nincs sziikség a
monetaris feltételek megvaltoztatasara. A ma elérelathato kiilsé és belsé gazdasagi
feltételek mellett a jelenlegi 245-250 forint/eurd koriili arfolyamszint fennmarada-
sa eldsegiti, hogy a 2001. év végére az inflacid az eldrejelzett 7+1%-0s savban
maradjon, 2002. év végére pedig teljesiiljon a kitlizott 4,5+1%-os inflacids cél. Ez
az inflacios prognézis arra a feltételezésre épiil, hogy a vilagpiaci olajar és az
eurd/dollar keresztarfolyam a junius havi atlagos értékhez képest 1ényegesen nem
valtozik, és a konjunkturalis feltételek is az eldrejelzésekkel dsszhangban alakul-
nak.

Az elmult két honap soran a monetaris feltételek jelentdsen szigorodtak. A Jegy-
banktanacs és a Kormany k6zos dontése alapjan az MNB 2001. méjus 3-4n a fo-
rint kdzéparfolyamanak havi 0,2%-os leértékelését megtartva +15%-ra szélesitette
annak intervencids savjat. Az arfolyamrendszer megvaltoztatdsa ota jegybanki
kamatlépésre nem keriilt sor, de a sav kiszélesitését kovetden a forint felértékeld-
dott. A felértékelddés hatterében elsdsorban a hosszabb lejarata allampapirok irant
megnovekedett kiilfoldi kereslet allt. A savszélesitést kiegészitd intézkedésként
egy junius 18-an hatdlyba Iépett kormanyrendelet eltorolte a forint teljes konverti-
bilitasat akadalyozo, még fennallo korlatozasokat. A devizaliberalizacié ellenére
rovidlejaratu kamatokra érzékeny spekulativ t6kearamlas szdmottevé mértékben
nem jelentkezett.

A monetaris rendszer atalakitasat az inflacio tartosan magas szintje tette sziiksé-
gessé. E kedvezotlen fejleményt elsdsorban a negativ kiilsé hatasok elmult masfél
évben bekovetkezett sorozata magyarazza. 2000. masodik felétdl a kiilso tényezok
mellett megjelentek az inflacids varakozasok nem kivanatos hatésai is.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a tervezettnél rosszabb inflacids teljesit-
mény hatterében nem a gazdasag tulfiitottsége all: a kedvezotlenebbre fordult kiil-
s6 konjunktira eredményeként az aggregalt kereslet ndvekedése a 2000. évhez vi-
szonyitva idén varhatoan lassul. Az MNB ezért arra torekszik, hogy az inflacids
varakozéasokat csillapitva a lehetd legkisebb ndvekedési dldozat mellett mérsék-
16djon az aremelkedések iliteme. Az inflacios célkdvetés rendszerében tobb évre
sz616 inflacio-csokkentési palya meghirdetésével a jegybank irdnymutatast ad a
gazdasag szereploi szamara. E kitlizott palyaval 6sszhangban allo visszafogott ar-
¢s bérnovekedés esetén az inflacid visszaszoritasanak redlgazdasagi koltségei
mérsékelhetok. A versenyszektorban a jegybank az ideinél rugalmasabb béralkal-
mazkodast var.

Eldrejelzései alapjan az MNB 2001-ben ¢és 2002-ben egyarant kiegyensulyozott,
4-5% koriili GDP novekedésre szamit. 2001-ben a kiilfoldi kereskedelmi partne-
rek novekedésének lassuldsat ellensulyozza a koltségvetési politika keresletbovitd
hatdsa. A kereslet belfoldi 6sszetevdin beliil a lakossagi jovedelmek gyors nove-
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kedésének eredményeként a fogyasztas varhatéoan 4,5% koriili litemben emelke-
dik.

2002-ben eldrelathatéan megvaltozik a novekedés hajtoereje. Nemzetkozi eldre-
jelzések alapjan az MNB is megélénkiild kiilfoldi konjunktirara szamit. Az allami
kereslet 2001-hez képest nem emelkedik tovabb, a fiskalis politikdnak a Monetaris
Tandcs varakozésai szerint nem lesz szdmottevd keresletbdvitd hatésa.

A GDP novekedését mindkét évben meghaladd belfoldi felhasznalds eredménye-
ként novekszik a kiils6 finanszirozasi igény. 2001-ben a GDP 4%-a koriili, 2002-
ben ezt kis mértékben meghaladd folyo fizetési mérleghidny valoszintisithetd; a
finanszirozasi progndzis alapjan ez dsszhangban van a jegybanki arfolyamcélok-
kal.

Az inflaci6 alakulasanak rovidtavu eldrejelzését megneheziti, hogy a jelenlegi
atmeneti idészakban kevés tapasztalat all rendelkezésre a gazdasagi szerepldk al-
kalmazkodasanak idéigényérdl. Ezért az MNB eldrejelzéseiben a hazaihoz ha-
sonld arfolyamrendszert miikddtetd, kis nyitott eurdpai gazdasagok tapasztalatait
is felhasznalta a hianyz6 informéciok potlasara. A Monetaris Tandcs varakozasai
szerint a gazdasagi szereplok arképzésiikben egyre inkabb figyelembe fogjak ven-
ni az 0j arfolyam- és inflacios palyat.

A Monetéris Tandcs arra szdmit, hogy fokozatosan megszlinnek az elmult két
évben az inflaciot gerjesztd kiilsé hatasok. Ez tobbek kozott azt is feltételezi, hogy
a feldolgozatlan élelmiszerek aremelkedése szamottevden mérséklodik.

A vialtozatlan monetaris politikara, a kiils6 tényezokre és a belfoldi folyamatokra
tett fenti feltevések mellett az MNB progndzisa alapjan a fogyasztoi inflacié 2001.
decemberében az MNB altal eldrejelzett inflacios sav felsé tartomanyéaba, 7-8%
kozé varhato, mig 2002. decemberében nagyobb a valdsziniisége a megcélzott sav
als6 tartoméanyaba es6 inflacionak. Az eldrejelzés bizonytalansagdnak mértéke
mindkét évben jelentds. 2001-ben a kockazatok eloszlasa nem szimmetrikus, a
progndzistol valo eltérés valoszinlisége felfelé magasabb, mint lefel¢; ennek hatte-
rében a feldolgozatlan élelmiszerek aralakuldsanak kockazata all. A 2002-es infla-
cios eldrejelzés bizonytalansaga szimmetrikusnak tekinthetd.



Inflaciés elorejelzés
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2000. Ill.né
2000. IV.né. -
2001. I.né
2001. Il.né
2001. 11l. né. 4
2001. IV.né
2002. 1.né
2002. Il.né. 4
2002. Ill. né
2002. IV.né

2000. I.né. -
2000. II. né. 4

A legyezéabra az alap-elorejelzés koriili bizonytalansdagot jeleniti meg. A legsotétebb
sav tartalmazza az alap-elorejelzést. A szinezett teriiletek JOsszessége 90%-os
valosziniiséget fed le; a teljes szinezett teriilet felso szélét meghalado inflacionak 5%
az esélye. Az alap-elorejelzésen kiviil minden sav 15-15%-os valosziniiséget takar. A
bizonytalansagi intervallumok becslése az MNB multbeli elorejelzési hibai alapjan, az
aktualis prognozis bizonytalansagainak figyelembevételével késziilt. A két fehér pont
az inflacios célok értékét (7% és 4,5%), az egyenes vonalak a melléjiik rendelt +1%-

os tolerancia savot mutatjak.



