Kozlemény

A Monetaris Tanacs alldasfoglalasa

A Monetaris Tanacs (MT) 2002. majus 6-1 iilésén megyvitatta €s publikalasra

jovahagyta a Jelentés az inflacio alakuldasarol cimi kiadvanyt.

Felerosodtek az inflacio
meérséklodeését fékezo
folyamatok

Magasabb importalt inflacio

Emelkedo olajarak

Lassu a versenyszektor
bérkoltsegeinek
alkalmazkoddsa

Novekvo belfoldi kereslet

2002 els6 negyedévében folytatddott az inflacid mérséklddése, a tavaly
decemberben mért 6,8%-os érték utan marciusra 5,9%-ra csokkent az éves
aremelkedés liteme. A maginflaci6 december és marcius kozott 1,9
szazalékponttal, 6,2%-ra csokkent. E kedvezd folyamatokkal egyidében
feler6sodtek azok a tendencidk, amelyek a jovében fékezhetik az inflacio
mérséklodését. Ezek koziil a monetaris politika szempontjabol exogén
tényezoének tekinthetjiik a kereskedelmi partnereinktdl importalt inflacio és
az olajarak szamottevo emelkedését. A belfoldi kereslet gyorsabb bdviilése
szintén az inflacidé lassabb mérséklodése iranydba mutat. A
versenyszektorban  fizetett bérek gyors ndvekedése az inflacio
mérséklésének realgazdasagi koltségeit ndveli meg.

Az eur6dvezetbdl importalt inflacid gyorsan begytirtizik a hazai iparcikkek
ardba. Az ebbdl fakado inflacios kockazat kezelésében a jegybank az EKB
politikdjat tekinti irdnyadonak. Mig az elmult honapokban az EKB az
atmeneti tényezOk szerepét emelte ki az eurdpai iparcikkdrak gyorsabb
novekedését meghatarozd tényezok koziil, a legutobbi nyilatkozatok a
tartos inflacios kockéazatok ndvekedését hangsialyozzak.

Az olajarak novekedése a haztartasi energiahordozok és az lizemanyag aran
keresztiil kozvetleniil befolyasolja a fogyasztdi arakat. A korabbi olajar-
novekedési periddusokban az inflaciéo emelkedése nem allt meg e kdzvetlen
koltségoldali hatasnal, hanem egy koltség-ar inflacios spirdl beinditdsaval
tartdsan magasabb inflaciot eredményezett. A kozvetlen inflacidés hatas
tekintetében a monetaris politikdnak mérlegelnie kell, hogy milyen
mértékben enged teret ezeknek a folyamatoknak, illetve szigoritja a
monetaris kondicidkat. A kozvetlen hatds ugyanis csak rovidtavon emeli
meg az arndvekedés litemét, mikdzben a monetéris politika csak hosszabb
1d6 alatt, késleltetve tudja hatékonyan befolydsolni a gazdasagi
folyamatokat. Ezzel szemben a tovagylriz0 hatdsok kialakulasa
sziikségessé teheti a monetaris kondicidk szigoritasat.

A 2002. els6 két honapjanak adatai szerint a versenyszektorban tovabbra is
a tavalyi évre jellemz6 magas iitemben emelkedtek a nominalis bérek. E
tendencia fennmaradasa gyengiti a vallalati szektor versenyképességét,
ezért a gazdasagi novekedés lelassuldsat eredményezheti. Hosszabb tavon
csak akkor Orizheté meg a vallalkozasok jovedelmezdsége, ha a nominalis
koltségek tervezésénél figyelembe veszik az értékesitési arak ndvekedési
titemének varhaté mérséklodését.

Az el6z6 elorejelzéshez viszonyitva mind 2002-re, mind 2003-ra a GDP
gyorsabb novekedése varhatd. A nemzetkdzi konjunkturalis kilatasok



A kévetkezo évben az el6zo
prognozisnal magasabb
inflacio varhato, de az
alapelorejelzés tovabbra sem
haladja meg a kitiizétt
dezinflacios palya felso
hatarat

Tovabbi inflacio-novelo
kockazatok 2003-ban

valamelyest javultak, és ezzel Osszhangban a vallalkozdsok beruhdzasi
kereslete is ¢lénkebbé valhat. A haztartasok jovedelmének a nagyobb
koltségvetési juttatasok ¢€s bérnovekedés miatt varhaté gyorsabb
novekedése a fogyasztasi kereslet tovabbi boviilését vetiti elore. A kereslet
boviilése rovidtavon tovabbra sem litkézik altalanos kapacitaskorlatokba,
azonban lehetdvé teszi a nagyobb koltségndvekedés beépitését a fogyasztoi
arakba, ami lassitja a gazdasag alkalmazkodasat a dezinflaciés palyahoz.

A realgazdasagi eldrejelzés és az exogén feltételezésekben bekovetkezett
valtozasok figyelembe vételével elkészitett 0j inflacios progndzis magasabb
az el6zo6 jelentésben publikaltnal. Az elmozdulas legfontosabb tényezdi az
olajarakra és a munkakoéltségekre vonatkozd prognédzisok valtozasa. Az
el6zd jelentésben feltételezettnél gyorsabban kovetkezett be az olajarak
emelkedése, és a Monetéris Tanacs ugy itélte meg, hogy az eldrejelzési
horizonton a jelenlegi 25,5 USD/hord6é koriili olajar fennmaradasa
tekinthetd az inflacids kockazatok szempontjabol ovatos feltételezésnek. E
feltételezések mellett a 2002. decemberi inflacidora vonatkozo alap-
elérejelzés az inflacids célsav felsd hatardhoz kozeli, 5,3%, mig 2003
decemberére tovabbra is a célsdv kdzépsd tartomanyaba esd, 3,4% koriili
inflaciét adodik. Az eldrejelzett palyanak 2002-ben 5,5%-o0s, 2003-ban
4,3%-o0s éves atlagos inflacio felel meg.

A Monetaris Tanacs gy itéli meg, hogy a 2003-as évben tovabbi, az
inflaciot noveld kockazati tényezokkel kell szdmolni. A béralakulas azt
sugallja, hogy az inflacids tehetetlenség nagyobb lehet a vartnal. Mivel az
eldrejelzés készitésekor nem allt rendelkezésre informacio a koltségvetés €s
a szabalyozott arak jovobeli alakuldsardl, egyeldre sem a makrogazdasagi
palya, sem az inflacio elOrejelzése nem indokolta a fiskalis politikara
vonatkoz6 korabbi, “technikai” feltevések megvaltoztatasat. A koltségvetés
keresleti hatdsara vonatkoz6 becslés csak a mar eldontott valtozasokat vette
figyelembe, amelyek a korabbi elérejelzéshez képest 0,5 szazalékponttal, a
GDP 1,3%-4ra novelték a fiskalis politika 2002-ben varhato keresletnoveld
hatdsat. Az eddigi jelzések szerint a fiskalis politika véarhatdoan még
expanzivabb lesz, ezért a Monetdris Tandcs az allamhaztartas keresleti
hatésa és a regulalt arakra vonatkozé feltételezések esetében is nagyobbnak
itéli meg az inflacid novelése iranyaba hatd elmozdulas valdszintiségét. E
tényezOk hatasara a 2003. decemberi inflacié elérheti a 4%-ot.



Az elmult harom honapban
nem valtoztak szamottevoen a
monetaris kondiciok

A névekvo inflacios
kockazatok a monetaris
kondiciok szigoritasat tehetik
indokoltta

Az el6z0 jelentés oOta eltelt idészakban a monetaris kondiciok nem valtoztak
szamottevOen. Bar a nemzetkozi befektetdk érdeklddése nétt a magyarhoz
hasonl6 kockéazati kategoridba sorolt eszkozok irant, a  forint
befektetésektdl elvart kockdzati prémium nem csokkent. Elsdsorban
orszag-specifikus tényezOk magyarazhatjdk e folyamatot. A korabban
varthoz képest nagyobb lett a folyd fizetési mérleg hianya, emelkedtek az
inflaciés  varakozasok. A valasztasokkal  kapcsolatos  politikai
bizonytalansdg is a kockazati kamatfelar atmeneti emelkedése iranyaba
hatott. A februar 19-1 kamatcsokkentés ota valtozatlan, 8,5%-o0s iranyadé
kamatszint fenntartdsa mellett az arfolyam — kisebb &tmeneti
ingadozasoktodl eltekintve — a 240-245 Ft/eurd savban stabilizalddott.

Az inflacids kockazatok novekedése nem teszi lehetdvé a kialakult
monetdris kondiciok lazitdsat. Az inflacidos célkitlizés teljesiilését
veszélyeztetné, ha az elmult honapokra jellemzé szintnél tartdsan gyengébb
arfolyamszint alakulna ki. Az elkdvetkezd honapokban a Monetaris Tandacs
kiemelt figyelemmel fogja nyomon kdvetni a nominalis jovedelmek
valtozasat, és az olajarak ndvekedésének atgylirlizé hatasat az inflacios
folyamatra. Az inflaci6 szempontjabol kedvezdtlen folyamatok
felerds6dése a monetaris kondiciok szigoritasat teheti sziikségessé.

Budapest, 2002. majus 6.

MAGYAR NEMZETI BANK

MONETARIS TANACS



Az inflacios elorejelzés legyezoabraja
(éves novekedési titem)
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2000.I.n.év
2000.II.n.év
2000.II.n.év
2000.IV.n.év +
2001.I.n.év
2001.1L.n.év -
2001.111.n.év -
2001.IV.n.év -
2002.1n.ev -
2002.11.n.év -
2002.111.n.év -
2002.1V.n.év -
2003.I.n.ev -
2003.11.n.év
2003.111.n.év -
2003.IV.n.év

A legyezéabra az alap-eldrejelzés koriili bizonytalansagot jeleniti meg. A legsitétebb sav tartalmazza
az alap-eldrejelzést. A szinezett teriiletek osszessége 90%-os valosziniiséget fed le. Az alap-eldrejelzést
(mint moduszt) tartalmazo kézépso, legsotétebb sav 30%-ot fed le; attol tavolodva minden sav 15-15%-
os valosziniiséget takar. A bizonytalansagi eloszlds becslése a multbeli elorejelzési hibak alapjan és a
Monetaris Tandcs bizonytalansag értékelésének figyelembevételével késziilt. Az év végi pontok a
kijelolt inflacios célok értékét (7%, 4,5% és 3,5%),; az egyenes vonalak a melléjiik rendelt +1%-os
tolerancia savot mutatjak.
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