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VAGYAR NEMZETI BANK

Koéozlemény

A monetaris politika értékelése

Az inflacios célkitlizés rendszerének meghirdetése ota jelentdsen mérséklodott a fogyasztoi
arak novekedése: a majusban mért 10,8% utdn szeptemberben 8% volt az éves dremelkedés
iiteme. Az elmult negyedévben szadmottevoen csokkentek az inflacidos varakozdsok is. A
Monetaris Tanacs megitélése szerint a gazdasag a kitlizott inflacids céllal 6sszhangban allo
palyan halad.

Az el6zo Jelentés megjelenése ota eltelt idoszakban jelent0s valtozasok kovetkeztek be az
inflaci6é alakuldsdt meghatirozo kiils6 feltételekben. A forint arfolyama a nemzetkozi
események hatdsara jelentésen ingadozott az elmult honapokban, és atlagosan gyengébb volt,
mint az el6zd jelentés készitése idején. A forintbefektetések kockéazati megitélésének az
elmult honapokban tapasztalt ingadozéasai tovabbra is atmenetinek tekintheték. Hosszabb
tavon a forint tovabbi erdsodésére lehet szamitani. Mindemellett, a szeptemberi atlagos
arfolyamszint fennmaradasa sem veszélyeztetné az inflacios cél elérését, mivel a nemzetkozi
¢s hazai deflacios kornyezet ellenstilyozza a gyengébb arfolyam hatasat.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint a gazdasag dinamikus ndvekedése folytatddik, bar a
korabban vartnal valdszintileg kisebb iitemben. A GDP bdviilése 2001-ben ¢és 2002-ben
egyarant 4% koriil varhato, a vilaggazdasagi helyzet bizonytalansdga miatt azonban 2002-ben
ennél lassabb is lehet. A kiils6 kereslet valtozasa tobb csatornan keresztiil is befolyasolja a
GDP novekedését. Kozvetlen hatasként mérséklodik az export novekedési liteme, a
bizonytalanabba valé kornyezetben lassul a beruhazasok novekedése is. A bevételek
novekedésének visszaesése szigorubb bérpolitikara kényszeriti a vallalatokat, igy alacsonyabb
lesz a bérndvekedés liteme, tehat a fogyasztas is kisebb litemben fog bdviilni, mint az
korabban varhat6 volt. A fogyasztasi kiadasok ndvekedése azonban csak kis mértékben lassul,
mivel az egyéb jovedelmek esetében (allamhéztartasi szektorbeli bérek, nyugdijak) a
korabbinal dinamikusabb novekedés varhato.



Inflacios elorejelzés*
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* A legyezéabra az alap-eldrejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A legsotétebb sav
tartalmazza az alap-elorejelzést. A szinezett teriiletek 6sszessége 90%-o0s valosziniiséget fed
le; annak felsd szélét meghalado (illetve also szélét alulmulo) inflacionak 5%-5% az esélye.
Az alap-eldrejelzést (mint mediant) tartalmazo kozépso, legsotétebb sav 30%-ot fed le; attol
tavolodva minden sav 15-15%-os valosziniiséget takar. A bizonytalansagi eloszlas becslése
a multbeli eldrejelzési hibak alapjan és a Monetaris Tandcs bizonytalansag-értékelésének
figyelembevételével késziilt. A két fehér pont az inflacios célok értékét (7% és 4,5%); az
egyenes vonalak a melléjiik rendelt £1%-os tolerancia savot mutatjdk.

A jelentésen visszaesO beruhazasi kereslet miatt csokken a vallalati szektor finanszirozasi
igénye, ami ellenstlyozza az allamhaztartasi finanszirozasi igényének novekedését. 2001-ben
varhatéan 1-1,5 milliard euréra mérséklodik a folyd fizetési mérleg hidnya. 2002-ben a
beruhazasi kereslet mar élénkiilhet, de a vallalati finanszirozasi igény boviilését részben
ellensulyozza majd az 4llamhéztartas ideinél kisebb hidnya. A kiilsé finanszirozasi igény jovo
évre vart ndvekedése tehat beliil marad a biztonsadgosan finanszirozhaté mértéken. A hosszabb
lejaratu kiilfoldi tékebearamlas volumene mind 2001-ben, mind 2002-ben fedezi a gazdasag
kiilsé finanszirozasi sziikségletét, ami tAmogatja a forint hosszabb tavon vart erdsodését.

Az elbrejelzés alapjan jelenleg nem indokolt a monetaris kondiciok valtoztatasa. Az inflacid
elérejelzett mérséklddése a jovoben lehetdséget nyljthat a jegybank iranyadd kamatanak

fokozatos mérséklésére.
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