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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankril s30lo, tobbszir modositott 2001. évi IVIII tv.) 3.0 (1) az
arstabilitds elérését és fenntartasat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB Jegfobb
dontéshozo szerve a Monetdris Tandces. A Tandes s3iikség szerint, de iiléseinek iddpontiat eldre meghirdetve
legaldbb  havonta kétszer iilésezik, minden honap mdsodik iilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Ezekrdl ag iiléseirdl a Monetdris Tandes roviditett jegyzikinyveket ad kigre, amelyek
még a kivetked kamatmeghatdrozd iilés elott megjelennek. A rividitett jegyzikinyvek két résgre tagolidnak. Az
elsd rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs részére késgitett elemzéseke tartalmi oss3efoglaldjaként a
gazdasdgi és péngiigyi folyamatokat, a3 eld30 jilés dta nyilvanossagra keriilt 7j informdcidkat ismerteti. A
mdsodik 1és3z — azg elozdre tamaszkodva — a dontéshozok helyzetértékelését és a dontés koriili vitdat mutatja be.



I. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok

2004. novemberében az inflacid 5,8, mig a maginflicid 5,3, a valtozatlan adétartalmii drindex pedig 3,8
szazalék volt. A fogyasztoiar-index oktoberhez képest 0,5 szazalékpontos csdkkenése meghaladja
a maginfliciés mutaté mérsékl6dését, ami arra utal, hogy a dezinflicibban a monetaris politika
szempontjabol exogénnek tekintheté folyamatok is szerepet jatszottak. Ezen hatiasok koziil
kiilonosen a feldolgozatlan élelmiszerek arainak csokkenése illetve a jarmuiizemanyag arak lassulo
aremelkedése emelheté ki. A maginflaciés koérben a tartésan erés forint arfolyam, az er6s6dé
piaci verseny, valamint a magas szintl, de lassulé bérnévekedés segithették az inflacid
csOkkenését. A rovid bazisu trend inflaciés mutaték ugyanakkor nem csokkentek tovabb a
historikusan alacsonynak tekinthetd 4 szazalék korili szintr6l.

A varakozasoknal alacsonyabb novemberi infliciés adat utin a Reuters felmérése szerint a
makroelemz6k a kordbban vartnal némileg gyorsabb dezinflaciéra szamitanak. Az inflacié év
végére vart éves lteme az egy honappal korabbi 5,96 szazalékrol 5,68 szazalékra mérséklédott. Az
idei mellett a j6v6 év végére vart inflacid (4,33 szazalék) gyakorlatilag nem valtozott az el6z6
felmérés ota (0,09 szazalékponttal csokkent). 2005. végére minden elemzé az MNB célsavijan
beluli inflaciéra szamit.

Az elmult hénapban ismertté valt tobb szabalyozott ar 2005 eleji emelése. Ezek 6sszességében
egyelére nem jelentenek eltérést a novemberi inflacios jelentésben feltételezett palyatol; egyes arak
emelése a feltételezett atlagos érték alatt (pl. lakossagi gazar), masoké folotte (pl. elektromos
aram) varhato.

A versenyszféra béremelkedésének lassulasa dezinflacios kornyezet fokozatos kialakulasara utal. A KSH
oktoberi béradatai szerint ugyanis a versenyszféraban a brutté bérnévekedés 6,4 szazalékra
csokkent a korabbi hénapok 8-9 szazalékos indexei utan. Ugy tanik, féleg a piaci szolgaltatasok
szektorban lassult a bérnévekedés. Bar a januar-oktober idszakban — az év elsé felét jellemz6
magas bérinflacié miatt — még meglehetSsen gyors, 9,3 szazalékos volt a béremelkedés titeme, az
év egészét tekintve a friss adatok fényében nétt a novemberi inflacids jelentésben adott — 9,4
szazalékos — el6rejelzés alatt marad6 béremelkedés valoszintsége a versenyszféraban. A korabbi
évek tapasztalatai alapjan azonban a havi béradatok jelentés ingadozast mutatnak. Igy egyelére
még nem lehet eldonteni, hogy az oktéberi szam mennyiben jelenti a jovére nézve is a
bérdinamika vartnal nagyobb mértékd lassulasat.

A bruttd hazai termék a harmadik negyedévben 3,7 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, ezzel az év els6 harom negyedévében a névekedés 4,1 szazalékos volt. A szezonalisan
igazitott adatok alapjan készitett negyedéves mutatok megerdsitették, hogy a GDP
novekedésének gyorsulasa 2003 végén megallt, és a névekedési ttem 2004 masodik negyedévétol
mar fokozatosan lassult.

Termelési oldalrél a GDP novekedésének mérséklédése féként a feldolgozéipari hozzaadott-
érték alakulasabol adodik. Ugyanakkor a lassulasra utalé harmadik negyedévi képet arnyalja, hogy
az oktoberi spari értékesitésril publikalt adatok 2003 végét kovetben ismét a feldolgozodipari
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értékesités dinamikus novekedését mutatjak.

Felhasznalasi oldalon folytatédott a /lakossdgi fogyasytasi kiaddsok névekedésének lassuldsa, mig a
brutté-dlldeskdz; felbalmozds a harmadik negyedévben ismét gyorsul6 palyara allt. Bar a haztartasok
fogyasztasi kiadasainak dinamikédjara lassulas jellemz6, az tovabbra is relative magasnak
tekintheto.

A nemzeti szamlak szerinti (aru és szolgaltatas) kiilkereskedelmi forgalmat mind az export, mind az
import oldalardl lassulas jellemezte a harmadik negyedévben. Ugyanakkor a csak az aruforgalmat
regisztral6 havi kilkereskedelmi adatok oktéberben mar mind a két oldalon er6s6dé dinamikat
jeleznek. A KSH kulkereskedelmi hianyt csékkent6 visszamendleges korrekcidjat is figyelembe



véve nétt annak a valdszinlsége, hogy az éves folyo fizetési mérleg hiany kismértékben
elmaradhat az MNB 7,3 milliard eurds el6rejelzésétol.

Az autoném koltségvetési folyamatok — atmeneti intézkedések nélkil — az MNB GDP-aranyosan
5,6 szazalékos elbrejelzését is meghaladé ESA-hianyt valdszindsitenek 2004-re. A januar elején
ténylegesen bejelentésre kertlé 2004-es hiany mértékét azonban kétféle, potencialisan nagy
jelentéségli atmeneti intézkedés is modosithatja: az AFA-visszatéritések késGbbre toloddsa az
ellenérzések miatt és a koltségvetési szervek kiadasainak atitemezése 2005-re. Mivel ezen év végi,
atmenti intézkedések mértéke jelenleg nehezen jelezhetd eldre, a januar elején nyilvanossagra
kerilé hianyra csak igen széles savban adhat6 elbrejelzés. A 2004-es ESA-hianyrél emiatt
leghamarabb csak a marciusi KSH adatkozlés utan varhaté pontosabb kép, hiszen az ESA-hiany
szempontjabdl az elszamolas februar végével zarul.

Az el6z6 kamat-meghatarozo lés 6ta az arfolyam er6sodése megallt, jelenleg a forint az egy
hoénappal ezel6tti szint kozelében ingadozik. A hozamok csokkenése tovabb folytatodott (40-
50 bp). A hozamgérbe alapjan a piaci szerepl6k 3 hoénapos idShorizonton 6sszesen 125
bazispontos kamatcsOkkenésre szamitanak. A Reuters legfrissebb felmérésének eredményei
alapjan a december 20-1 Glésen 50 bazispontos kamatcsokkentésre szamit a megkérdezett piaci
elemzo6k tobbsége.

Az arfolyam stabilitasat és a hozamok tovabbi cs6kkenését tobb tényezé is tamogatta. A
nemzetkézi kornyezet az elmult egy hoénap nagyobb részében nagyon kedvezden alakult. A
befektetok kockazatvallalasi hajlanddsaga tovabbra is magas volt, amit az EMBI kockazati index
és a hosszt eurd hozamok historikusan alacsony szintje is tikrézott. A belfoldi bankrendszeren
kivili szereplék vélhetéen a deviza lakashitelezéshez kothet6en egyenletes forintkeresletet
tamasztottak, ami a piaci szerepl6k varakozasai szerint a kovetkezé honapokban is fennmarad. A
hazai hirek és makroadatok koziil a vartnal alacsonyabb fogyasztéiar-index adat az arfolyam
er6sodését és a hozamok csokkenését eredményezte.

A rendkivil kedvezé nemzetkozi helyzet és a dollar finanszirozasa befektetSk jelentés feltorekvd
piaci és regiondlis vasarlasai ellenére a kulféldiek immar tébb mint hirom hoénapja nettd
forinteladok, allampapir-adllomanyuk pedig oktober vége o6ta lényegében stagnal. A
kamatkiilonbozet mérséklédése és az arfolyam jovébeli alakulasaval kapcesolatos bizonytalansagot
tikr6z6, opcidkbol szamitott implikalt volatilitas emelkedése egytittesen a korabbi idészakhoz
viszonyitva megemelte a forint elleni poziciok varhat6 nyereségét.

A kulfoldiek passziv magatartasa kovetkeztében els6sorban a belféldi szereplék (intézményi
befektet6k) hataroztak meg az allampapir-piaci hozamok alakulasat. Folytatédott a hozamok
szeptember kbzepe 6ta tartdé csokkenése, ennek ellenére a hosszutava konvergencia megitélését
jelzé forint-eurd hosszu forward killénbozetek az elmult egy honapban kismértékben emelkedtek,
miutan a forint forward hozamok csokkenése elmaradt a — torténelmi mélypont kozelébe
csokkend — eurdpai forward hozamok mérséklédésétél.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi és pénzigyi piaci helyzet attekintése utan a Tandcs tagjai egyOntetlien
lehet6séget lattak a jegybanki alapkamat csokkentésére. Mindannyian pozitiv fejleményként
értékelték a dezinflacié folytatédasat, a vartnal mérsékeltebb bérnévekedést és azt, hogy a jelek
szerint az idei gyorsabb aremelkedés nem ¢épilt be tartésan az inflaciés varakozasokba. A
sziikséges kamatcsokkentés mértékére a Tanacs tagjai két javaslatot tettek; ennek megfelelen a
Tanacs az 50 bp-os illetve 75 bp-os kamatcsokkentés lehet6ségét vitatta meg.

Az 50 bp-os Iépés tamogatdi az Gvatossag jegyében nem javasoltak tullépni a piac altal
meglehetdsen egyontetden vart 50 bp-os mértéket a kamatcsokkentésben. Hangsulyoztak, hogy
az Ovatossag szitkséges, mivel a pénzigyi piaci folyamatok nem a fundamentumok alakulasahoz
igazodnak. Egyes vélemények szerint nem mutatkozott elmozdulas az egyensulyi feltételekben az
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el6z6 évhez képest: a kiilsé egyensulytalansag mértéke nem csokken szamottevéen, csupan a
folyo fizetési mérleg finanszirozasanak szerkezete javul a nem addssaggeneral6 elemek aranyanak
névekedésével. Az adéssaggeneralé finanszirozas aranya ugyanakkor még {gy is tdlzottan magas
marad. A koltségvetés modositott 2004-es deficitcélja technikailag teljesiilhet ugyan, de ez a tény
— az év soran egyre emelkedS célkitizés fényében — akar gyengitheti is a fiskalis politika
hitelességét. Arnyalatokban eltéré vélemények szerint a fundamentumok alakuldsa a j6 irinyba
mutat ugyan, de az elmozdulds mértéke korantsem elégséges.

Az allampapirpiaci hozamokat jelenleg a belf6ldi befekteték mozgatjak, a kiltoldi befektetSk
kivarnak, a folyamatok fenntarthatésagat biztosité konvergencia befektetSk egyelére tavol
maradnak a forinteszkozoktSl. A belf6ldi befektet6k potencialja a piaci egyensuly fenntartasara
ugyanakkor korlatozott. A piaci hangulat megvaltozasa kockazatokat hordoz a piaci egyensuly
fenntarthatésagat illetéen, igy az Ovatossag a stabilitas fenntartasa érdekében sziikséges. Bar a
piaci szereplSk a lakossagi deviza-eladésodasboél szarmazé forintkeresletet tartds elemnek tekintik
a devizapiaci egyensuly fenntartasaban, a kereslet mérsékl6dése azonban a devizapiac egyensulyat
torékennyé teszi.

A piac altal elfogadott kamatcsokkentést ugyanakkor lehet6vé teszi, hogy az inflici6 — a
maginflaci6 mérséklédése és eseti, technikai hatiasok (rovidtava Uzemanyagar-mérséklédés,
élelmiszer arak) kovetkeztében — a vartnal gyorsabban csékkent. A 2004-es havi aremelkedési
adatok alapjan nem igazolodtak azok a félelmek, hogy az év eleji indirektadé-emelés beéptl a
varakozasokba; igy 2005. januarjaban az arindex jelentés mérséklédésére lehet szamitani. Néhany
tag kiemelte: ebben a kedvezs fejleményben a monetaris politikanak is szerepe van. Elére
tekintve a kamatciklus folytatasdban fontos azt a mértéket és Utemet megtalalni a
kamatcsokkentésben, ami konzisztens az inflicidés célokkal és nem veszélyezteti a devizapiaci
egyensulyt.

A kamatcsokkentést killsé hatasként tamogatja a rendkivil kedvez6 nemzetkozi befektetési
kornyezet, ami elény6sen hat a kelet-kézép-eurdpai orszagok megitélésére is.

Egyes tagok szerint az inflacié varhat6 alakuladsa akar nagyobb csokkentést is lehetévé tenne, de a
nagyobb 1épés lehetSségét korlatozzak az egyensulyi kockazatok. A bizonytalan helyzetben az
ovatosabb 1épés tzenetértékét fontosabbnak tartottak, igy a Tanacs korabbi kommunikaciéjaval a
jelenlegi korulmények kozott és a rendelkezésre allé informaciok alapjan az 50 bp-os
kamatcsokkentést lattak konzisztensnek.

Mas, hangsulyokban eltéré vélemények szerint nem annyira az inflacio, mint a piaci varakozasok
alakulasa indokolja a kamatcsékkentést. A belf6ldi befekteték el6retekintd realkamatra alapozott
hozamelvarasaik alapjan alacsonyabb nominalis hozamszintet is elfogadnak, igy a jelenlegi
hozamszint mellett az allamaddssag novekményének finanszirozasaban hajlandék nagyobb részt
vallalni. A kulféldi befektet6k arfolyamkitettségikbél eredé tébbletkockazatuk miatt magasabb
kamatprémiumot varnak el; ezidaig ugyanakkor 6k is elfogadtak a kamatfelar 6vatos csokkentését.
A kilsé koralmények, a belf6ldi fundamentumok vagy a monetaris politika varthoz képest
lényeges kedvezétlen iranyd eltérése esetén az altalanos piaci hangulat romlasaval a kamatfelar
elégtelennek bizonyulhat a finanszirozas fenntartasahoz. Ezért bizonytalan és kockazatos a piaci
varakozasok elé 1épni.

A 75 bp-os kamatcsokkentési javaslatot timogaté érvek a kedvezd inflacios fejlemények mellett a
bérnévekedési titem csokkenését emelték ki. Kilonosen kedvezének itélték, hogy a béremelkedés
lassulasa a versenyszféran belill a piaci szolgaltatasok terén volt a legerételjesebb, mivel ebben a
szektorban a béremeléseket altalaban kevésbé ellensulyozza a termelékenység novekedése. Ez a
fejlemény a teljes inflaciés folyamat kilatasait kedvez6bb megvilagitasba helyezheti. A bérinflacié
mérs¢klédése és a visszafogott realbérnovekedés mind kinalati, mind pedig keresleti oldalrél
csokkenti az inflaciés nyomast is, igy a kedvezd varakozasok mellett nagyobb biztonsaggal
elérhet6k az inflacids célok.

Emellett igen kedvezé a globalis tokepiaci hangulat és a kedvez6 hazai piaci hangulat
fennmaradasa iranyaba is hatnak erdk.



A kils6 egyensuly terén csokkenni latszik az inflacios el6rejelzésben szereplénél nagyobb folyé
fizetési mérleg hiany kockazata és technikailag nem teljesithetetlen a 2004-es koltségvetési
deficitcél. Az inflacié csOkkenése a bazishatasok miatt latvanyos lehet 2005. elsé hoénapjaiban,
kilonosen januarban. A forint arfolyama tovabbra is erds, lehetévé teszi az inflacids célok
elérését, a hozamok csokkennek. A piacok mindezeket kedvezéen értékelhetik, és a
bizonytalansagok ellenére tartés maradhat a pozitiv megitélés. A szokasos ¢év eleji
portfolidatrendezés is kedvezben alakithatja a kulf6ldi befektetéseket. A belfdldi intézményi
befektet6k megemelkedett allampapir-kereslete tartés lehet: a pénzpiaci alapokbdl a vonzo
hozamok hatasara téke csoportosul at a hosszabb futamideji kotvényalapokba, igy a
fenntarthatdsag kockazatai kisebbek, az allampapir-piac kereslet-kinalati egyensulya alacsonyabb
hozamszinten alakulhat ki. A kalfoldi befekteték szemsz6gébdl pedig erds védshalot jelenthet az
EU-tagsag, ami alacsonyabb kamatprémium mellett is biztositja a kiilfoldi eredeti finanszirozast.
A Tanacs néhany tagja sajnalatosnak tartotta, hogy a leértékeltebb forintot szitkségesnek {télé
kormanyzati nyilatkozatok szandékukkal ellentétes hatast kivaltva éppen novelik az elvart
kamatprémiumot ¢s igy megnehezitik a kamatcsokkentést.

A nagyobb kamatcsékkentés tdimogatdi szerint is szitkség van az ovatos jegybanki kamatpolitika
folytatasara, ugyanakkor véleményiik szerint egy 75 bp-os lépés még nem megy tul ennek a
hataran, a piac szamara is elfogadhato lenne, és nem veszélyeztetné a stabilitast.

Az elhangzott érvek kézos megfontolasa utan az elndk szavazasra bocsatotta az 50, ill a 75 bp-os
kamatcsokkentés alternativajat. A Tandcs tagjai kozil hét 50 bp-os, egy tag 75 bp-os
kamatcsokkentés mellett szavazott. A Monetaris Tanacs {gy tobbségi hatarozattal 2004. december
21-i hatallyal a jegybanki alapkamatlab 0,5 szazalékpontos mérséklésérél dontott.

Jelen voltak:

dr. Jarai Zsigmond, az MNB elnoke, a Monetaris Tanacs elnoke
Auth Henrik, az MNB alelndke

Adamecz Péter, az MNB alelnoke

dr. Szapary Gyorgy, az MNB alelnoke

Bihari Vilmos, a Monetaris Tanacs tagja

dr. Hardy Ilona, a Monetaris Tandcs tagja

Dr. Kadar Béla, a Monetaris Tanacs tagja

dr. Oblath Gabor, a Monetaris Tanacs tagja

dr. Kopits Gyorgy nem vett részt az iilésen.
A kormanyt Kovécs Almos, a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozé iilését 2005. januar 24-én tartja, amelyrél 2005.
februar 11-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet



