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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol s30l6, tobbszor midoesitort 2001. évi LVIII t.) 3.§ (1) az
drstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobh
dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandes sziikség szerint, de jiléseinek iddpontiat eldre meghirdetve legalibb
havonta kétszer iilésezik, minden hinap mdsodik dilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib midositasinafk
kérdését. Ezekrdl az diléseird] a Monetdris Tandes roviditett jegyzokionyveket ad kogre, amelyek még a kivetkezd
kamatmeghatdrozd iilés elott megjelenneke. A rividitett jegyzokinyvek ket résgre tagolodnak. Az elsd rész agz MINB
szakértdi dltal a Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi dsszefoglalgjaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az elizd iilés dta nyilvanossdgra keriilt 7ij informaciokat ismerteti. A mdsodik 1ész — ag eldzdre
tamaskodva — a dintéshozok helyzetértékelését és a dintés koriili vitat mutatia be.

A réviditett jegyz6konyvek elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspxPpage=mnbhu_mt_jegyzokonyv



I. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok

2004 decemberében a fogyasgtiidr-index 5,5, mig a maginflacié 5,0, a valtozatlan adétartalmu index
pedig 3,5 szazalék volt. Bar 2004 masodik felében az éves indexek csokkenését a bazishatas és egyes
kedvez6 koriulmények is az alacsonyabb inflicié iranyaba befolyasoltdk, a dezinfliciét ezen
periddusban az alacsony szintre sillyedé trendinflaciés mutatok is jelezték, kilonosen az iparcikk
korben. A maginflacié évesitett havi névekedési tteme 2004. masodik felében a 3-4 szazalékos
tartomanyban ingadozott, ami nagysagrendileg 2003. elsé félévének felel meg. Az indirektado-
emelést kovetéen a maginflaciés koérben az elmdlt félévben tapasztalt dezinflacids folyamatokat
vélhetéen a monetaris politika hatdsa (er6s arfolyam, illetve részben ennek hatisara mérsékl6do
inflaciés varakozasok, csokkené bérdinamika) valamint egyéb tényezék (példaul névekvé piaci
verseny hatdsa) is jelentékenyen el6segithették.

A dezinflaciés palya korabban felfelé iranyul6 kockazataiként azonositott tényezok kozil az olajarak
a novemberi inflacios jelentés elkésziilte 6ta jelentésen csokkentek. Az oktoberi kozel 50 dollarrdl a
Brent olaj hordonkénti ara decemberre 40 dollar ala stllyedt, és a csokkenés mértéke euréban még

jelentSsebb volt. Januar elsé felében azonban ismét emelkedtek a kéolaj jegyzések.

A korabbi hénapokhoz hasonléan a decemberi infliciés szam ismét alacsonyabb lett a Reuters
felmérésben megkérdezett elemzSék varakozasanal. Az elemzok az elkovetkezendd idészakban
tovabbi gyors dezinflaciora szamitanak. A 2005. januarra vart érték 4,7%, ami a decemberi
tényadathoz képest 0,8 szazalékpontos esés. A 2005 végére vart év/év inflacié6 ugyanakkor
gyakorlatilag valtozatlan maradt (4,3%), és 2006 végére is csak kis mértékben csokkent az el6z6
felméréshez képest (3,6%-ra). A legutolsé felmérés szerint mind 2005., mind 2006. év végét tekintve
az Osszes elemz6 arra szamit, hogy az inflacié az MNB célsavjan belil marad.

A versenyszféra bruttd dtlagkeresete 9,3 szazalékos novekedést mutatott a januar-november idészakban, a
novemberi index 9,9 szazalékos volt. A versenyszféra bérinflacidjanak masodik félévi mérsékelt
csokkenése mogott eltérd szektoralis folyamatok huzodtak meg: a piaci szolgaltatasok bérinflacidja
tovabbra is a versenyszférat meghaladé mértékben csokkent. A novemberi adat arra utal, hogy bar a
korabban mar tapasztalt bérinflicié-lassulas folytatodott, ennek iiteme bizonytalan. A novemberig
beérkezett adatok szerint emelkedett a munkanélkiliség és stagnalt a foglalkoztatas, ami névekvo
munkaeré-tartalékokat jelez.

Az év masodik felében erés volt a kilpiaci kereslet novekedése kiilkereskedelmi partnereink
importjanak névekedése alapjan. A hazgai termelési folyamatokban a harmadik negyedévi megtorpanas
utan a negyedik negyedévbdl rendelkezésre allo oktéberi és novemberi adatok Gjboli élénkiilést
mutattak. A GDP-adatok visszamendleges adatreviziéja miatt az éves atlagos novekedési
szamokban azonban {igy is a novemberi inflaciés jelentésben adottnal alacsonyabb 2004. évi
teldolgozoipari hozzaadott-érték béviilés varhatd. A piaci szolgaltatasokban keletkez6 hozzaadott-
érték 2004, évi bévilése valamelyest magasabb lehet az elérejelzésnél. Nagyon erételjes a
mezo6gazdasagi kibocsatis novekménye (az év elsé haromnegyed évében meghaladta a 30
szazalékot), ami a szektor kis sulya ellenére is kozel 1 szazalékpontos hozzajarulast jelent a GDP
2004. évi novekedéséhez.

A lakossagi fogyasztas éves novekedési uteme a harmadik negyedévben 5,4 szazalékot ért el, vagyis
tovabbra is a vartnal kevésbé csokkent. A keresleti oldali képet arnyalja, hogy a revidealt pénzigyi
szamla adatok a korabbinal alacsonyabb haztartasi megtakaritasi ratat mutatnak. Tovabbra is
erételjes a fogyasztasi hitelek igénybevétele, a pénziigyi piacok fejleményei alapjan pedig a lakossag
egyéb jovedelmeiben is névekedés feltételezhetd, igy a novemberi el6rejelzéshez képest magasabb
lakossagi fogyasztas varhaté 2004-ben.

A bruttd dllveszkoz-felhaszndlds harmadik negyedévi adata ugyancsak erés novekedésrél tanuskodik.
Meghataroz6 ezen belil a vallalati beruhazasok élénkiilése, amit a masodik negyedévi visszaesést



kovetéen novemberben lényegesen alacsonyabbra becstlt az inflacios jelentés elGrejelzése. Az
oktoberi és novemberi aruimport adatok alapjan azonban némi fékez6dés varhaté a negyedik
negyedévi vallalati beruhdzasokban. Tovabbra is jelentésnek adddott az allam és a lakossag
beruhazasainak novekedése, ebbdl adéddan a nemzetgazdasagi beruhazasok 2004. évi béviilése a
novemberi el6rejelzésnél szamottevéen magasabb lehet.

A kiilkereskedelem legijabb (novemberig rendelkezésre allo) adatai alapjan az exportnévekedés ismét
gyorsulni kezdett, ami megfelel az ipari exportértékesitésben mutatkoz6 oktoberi-novemberi
névekedésnek. Az aruimportban (figyelembe véve az EU-csatlakozast megel6z6 elérehozott
vasarlasokkal és a kozvamraktarakkal kapcsolatos korrekcidkat) azonban lassulas volt megfigyelhet6
az utébbi hoénapokban. Ezek alapjan a novemberi inflacios jelentésben szerepld elérejelzésnél
némileg kisebb hiany valdszinGsitheté mind a kiilkereskedelmi mérlegben, mind a folyé fizetési
mérlegben.

A forint eurdval szembeni drfolyama az év eleji gyengilés ellenére is szik kereskedési savban maradt. A
befektet6k altal kovetett magyar makrogazdasagi mutatékban az elemz6ék idén sem szamitanak
jelentSs javulasra. A forintaddssag januari, Fitch altali lemindsitése és az EU pénziigyminisztereinek
elmarasztald allasfoglalasa ismét felhivta a befektetSk figyelmét a magas koltségvetési és a folyod
fizetési mérleg hiany kockazatara.

Az er6s globalis kockdzatvillalisi hajlanddsig csak részben ellensilyozza a belféldi fundamentalis
kockazatokat; a piaci egyensuly a kilféldiek forintpozicidjanak folyamatos csokkenése mellett
alakult ki. Mig azonban a korabbi hénapokban ezzel szemben allt a belfoldi egyéb szereplék
kevésbé kamat-érzékeny, vélhetéen devizaalapu lakashitel-felvételhez k6t6dé forintvasarlasa, addig
ez a bearamlds az elmult hetekben lényegesen lelassult. A kilfoldiek forint allampapir-allomanya
stagnalt. A dollarkamat névekvé és a forintkamat csokkend palyaja a forintprémium folytatédd
mérséklodését vetiti elSre.

Januar elején megtort a hossza hozamok szeptember kézepe oOta tartd csokkenése, a hozamgorbe
ellaposodott. A hozamgorbe kiegyenesedése tovabb mérsékelheti a kilféldiek allampapir-keresletét,
¢s a mar meglévé allomany csokkentését is okozhatja. A hosszu forward prémium a decemberi
csokkenés utan januarban ismét megemelkedett.

A hozamgorbébe arazott kamatpalya alakja a legutobbi Monetaris Tanacs ilés 6ta lényegében nem
valtozott, a kamatesokkentési varakozdsok kismértékd decemberi névekedése januarban korrigalodott.
A piac marcius végére 8,5, év végére 8 szazalékos alapkamatot arazott be. A Reuters januari
felmérésében a megkérdezett 16 elemz6bdl hat 6sszesen 50, egy elemzé 75, kilenc elemz6 pedig 100
bazispontos kamatcsokkentésre szamitott februar végéig. A varakozasok atlaga megegyezett a
hozamgorbébe bearazott 8,7 szazalékos februar végi iranyad6 kamatszinttel. Az elemzék 2005.
végére is atlagosan a hozamgorbének megfeleld, alig 8% feletti kamatszintet varnak.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatddntése

A Tanacs tagjai az el6z6 kamatmeghatarozé ulés 6ta beérkezett informacidkat értékelve egyontetiien
lehetGséget lattak a jegybanki alapkamatlab csokkentésére.

A kamatcsokkentés mértékére két javaslat mertlt fel; ezek alapjan a Tanacs az 50 bp-os illetve
25 bp-os kamatcsokkentés lehetGségét vitatta meg.

Az egyik tag — kizardlag az inflacios kilatasok alapjan — akar 75 bp-os kamatcsokkentés lehet&ségét
is emlitette, de ugy latta, az egyéb kockazatok és bizonytalansagok nem tesznek lehet6vé ilyen
mértékd kamatcsOkkentést. Mas tagok is egyértelmien kizartak az 50 bp-ot meghaladé
kamatcsokkentést a jelenlegi helyzetben.

A 25 bp-os kamatcsokkentés lehetéségét tobben is elfogadhatonak tartottak.

A kisebb kamatcsokkentés mellett felhozott érvek szerint az inflicié kedvezSbben alakult ugyan a
varakozasoknal, de ebben egyedi és technikai hatasok is kozrejatszottak. (Kiilsé hatas, hogy az
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olajarak némileg csokkentek a korabbi csicsokrol, és tovabbra is gyenge maradt a dollar, ezek
ered6je a magas bazis miatt az Uzemanyagok arindexét is mérsékelte. Bels6 hatasként a
feldolgozatlan élelmiszerek aresése, a dohanypiaci verseny arleszorité hatisa és a tavfatésdij-emelés
statisztikai szambavételének csiszasa jarult hozza a varakozasoknal alacsonyabb arindex
kialakulaséhoz.) Igy az inflaciés kilatasok képe nem javult olyan mértékben, mint az a f6 inflaciés
adat alapjan tanik.

Hosszabb kitekintésben mérsékl6dott ugyan az egyensulytalansag a kiugréoan magas szintrél, de
tovabbra is magas az a mérték, amelyen megrekedni latszik. Az elérejelzések alapjan az
egyensulytalansagot jelzé fundamentalis mutatok nem romlanak ugyan tovabb, de nem is figyelhet
meg lényeges javulas.

Az egyensulyil aggalyokat visszaigazolta az EU tualzott deficit eljarasanak folytatasa és a hossza
futamidejii forintadéssag lemindsitése. A Tandcs legtobb tagja sajnalatosnak tartotta, hogy a
kormany a nemzetkozi intézmények gazdasagpolitikai kritikait nem a megfelelé sullyal kezeli. Az
egyik tag szerint az EU er6tlennek tiné fellépése ellenére az elmarasztalas kovetkezményei sulyosak
lehetnek.

Egyes tagok szerint a politikai ciklusb6l ad6dé gazdasagpolitikai lazitasi hajlam a tavolabbi
kilatasokat is elbizonytalanitja és az eddigi szerény mértékta kiigazitas eredményeit is semmissé
teheti. TObb tag is kiemelte, hogy az arfolyammal kapcsolatos kormanyzati kommunikacié a
gazdasagpolitikai bizonytalansag fokozasaval a kockazati prémiumelvarasokat névelte, ezzel is
megnehezitve a kamatok mérséklédését. A jegybanktérvény modositasanak kévetkezményei a
monetaris politika korili bizonytalansagot is fokozzak. A Tandcs tobb tagja is hangsilyozta a
szakmai szempontok elsédlegességét és a jegybanki hitelesség fenntartasanak fontossagat ebben a
kornyezetben.

A kedvezétlen egyensulyi kilatasok altalaban ismertek a piaci szereplék el6tt. Az ezzel kapcsolatos
hirek nagy valdszintiséggel nem okoznak meglepetést a befektet6knek és {gy nem varhat6 a
forintbefektetések kockazatanak megitélésében hirtelen negativ iranyu valtozas

A legutébbi kamatdontés ota a belfoldi gazdasagi kornyezetrdl alkotott kép nem valtozott
lényegesen. A kedvezd egyedi hatisok mellett az djabb adatok egyértelmien megerdsitették a
dezinflacié folytatodasat, és nem cafoltak a vartnal némileg mérsékeltebb bérndvekedés képét. Nem
mertlt fel olyan informacid, amely ellentmondana annak a megallapitasnak, hogy a gyorsabb 2004.
évi aremelkedés nem épiilt be az inflacios varakozasokba. A maginflacids adatok is alatamasztjak az
inflaciés kilatasok egyértelmi javulasat. 2005. elején a fogyasztoi arindex gyors mérsékl6désére lehet
szamitani. Osszességiikben csokkentek a felfelé mutaté inflacids kockazatok, mérséklédni latszik a
célsav felsé hatarat meghalado inflacié valdszintisége mind 2005, mind 2006 végére.

Altaldnosan elfogadott allaspont volt ugyanakkor, hogy a béralakulas értékelése az adatsor
ingatagsaga miatt is bizonytalansagokkal terhelt. A kilatasokat illetéen az évatosabb megitélés szerint
a legfrissebb adatokkal egytitt kirajzolod6 trend értékelése alapjan nem zarhaté ki, hogy a
bérnévekedés trendszerd csokkenése megallt, igy a tovabbi bérkilatasok bizonytalanok. A
legfrissebb adatokat biztatébbnak itél6 vélemény szerint a bérdinamika nem veszélyezteti a kedvez6
és javulo inflacios kilatasokat: bar a bérnovekedési titem csokkenése megallt a feldolgozoiparban, de
folytatodott az inflacios kilatasok szempontjabol meghatarozé piaci szolgaltatasok terén.

A nemzetkozi befektetési kornyezet tovabbra is viszonylag kedvezd. Megallt ugyan a feltorekvé
piacokra vonatkoz6 kockazatvallalasi hajlandésag korabban tapasztalt emelkedése, és a kockazati
felarak kismértékben néttek is, de szintjik még mindig alacsony. A tovabbi javulds kilatasai
mindazonaltal bizonytalanok, nem zarhato ki, hogy a kockazatvallalasi hajland6sag gyengtl. A dollar
er6sodése és a Fed vartnal gyorsabb kamatemelése az altalanos kockazati felar névekedéséhez
vezethet.

Egyes tagok az arfolyam stabilitasat, mint a dezinfliciés hatasok begylrizését erdsité tényezét
fontos elemnek lattak a kedvezé inflaciés kimenetelt meghatarozé hatasok kozott. A 2004. masodik
felére jellemzd, stabil és erés arfolyam kozvetlen hatasként fékezte az importalt inflaciés nyomast,



kozvetve pedig vélhetben mérsékelte az inflaciés varakozasok emelkedésének kockazatat,
fegyelmezve a bérnévekedést is.

A hosszi hozamfelarak alakulasabol egyes tagok levonhaténak tartottak a kovetkeztetést, hogy a
piac elfogadna és hitelesnek tartana az 50bp-os kamatcsokkentést a jelen tlésen, a tovabbi 1épések
azonban kiemelt ovatossagot igényelnek. Az inflaciés kilatasok és a kockazati megitélés alakulasaval
a monetaris politika hitelességét is fontosnak tartottak. A Tanacs mas tagjai a jegybanki 1épések és a
kommunikacié, valamint a piaci varakozasok kozotti kolesonhatast hangsulyoztak.

Az 50 bp-os kamatcsokkentés, mint az Ovatos kamatcsokkentések politikdjat folytatdé 1épés
elfogadasa mellett a Tanacs tObb tagja fontosnak tartotta hangsulyozni, hogy ezzel a kamatlépéssel
szakaszhatar kozelébe érkezik a kamatpolitika, a kamatfelar olyan szinthez ko&zelit, amely a
tovabbiakban indokoltta teszi az eddigieknél is nagyobb évatossagot a kamatok alakitasaban.

A Tanacs minden tagja 50 bp-os kamatcsokkentés mellett szavazott. A Monetaris Tanacs {gy
egyhangt hatarozattal 2005. januar 25-1 hatallyal a jegybanki alapkamatlab 0,5 szazalékpontos
mérséklésérdl dontott.
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