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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl 53006, tibbszir mddositott 2001. évi VI tv.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céfjaként. Az NMINB
legfdbb dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandes sziikség szerint, de jiléseinek iddpontjat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer dilésezik, minden honap masodik iilésén targyalva a jegybanki
alapkamatlib  midesitasanak  kérdését. Egekrd] az  iiléseirdl a  Monetdaris  Tandes  rividitett
Jegyzokonyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezd kamatmeghatdarozd dilés elitt megjelennek. A
roviditett jegyzokonyvek keét résgre tagolidnak. Az elsi rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs
részére készitett elemzéseke tartalmi oss3efoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az, eld3d ilés
dta nyilvanossagra keriilt 7ij informdciokat ismerteti. A mdsodik 1és3 — ag eldgdre tamaskodva — a
dontéshozok helyzetértékelését és a dontés koriili vitat mutatja be.

A roviditett jegyzékonyvek elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspx’page=mnbhu_mt_jegyzokonyv



I. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok

2005 januarjaban a fogyasgtéidr-index 4,1, a maginflacié 3,8, mig a valtozatlan adétartalmu
index értéke 3,1 szazalék volt. Az éves fogyasztoiar-indexnek az el6z6 havi (2004.
december) adathoz képest 1,4 szazalékpontos mérséklédése részben a 2004. januari
indirektado-emelések bazisba valé bekeriilésének, részben pedig a tavalyi év masodik
télévében megindult, erés arfolyam és importverseny vezérelte dezinflaciés folyamat
er6sodésének az eredménye.

A fogyasztéi inflaci6 mérséklédésében a maginflaciés korben 2004. ota altalanosan
tapasztalt dezinflacié jatszott meghatarozé szerepet. A szezonalisan igazitott évesitett havi
maginflacio, kilépve a korabbi — historikusan alacsonynak szamité — 3-4 szazalékos savbol,
2005 januarjaban mar 1 szazalék alatti szintre stllyedt. A dezinflicié — a tavalyi évhez
hasonléan — kifejezetten az erés arfolyam és az importverseny altal érintett koérben
jelentkezett (iparcikkek, feldolgozott élelmiszerek és alkohol).

Az inflacids jelentés szerint az elérejelzési horizonton a 2005. januarban jellemz6 monetaris
kondiciok fennmaradasa és egyéb, technikai feltevések teljestilése esetén er6s6do
dezinflaci6é varhato. Az adott feltevések mellett 2005 végére 3,6 szazalék, 2006 végére 3,4
szazalék korili a fogyasztoiar-index elSrejelzett értéke. 2005 folyaman a varhat6 arindex-
csOkkenés jelentds része a 2004 eleji indirektadd-emelések hatasanak kiesésébdl fakad, de a
makrogazdasagi folyamatok és egyéb tényezék is az inflaci6 mérséklédésének iranyaba
hatnak. 2006-ban az arnévekedés mérsékl6dése a maginflacion kivili termékcsoportok
esetében lesz inkabb jellemz6. Az alap-elérejelzés korili bizonytalansag mindkét évben
szimmetrikus.

2004 els6 harom negyedévében a brutti hazai termeék 4,1 szazalékkal nétt. Termelési oldalrél
a boévilést f6ként az ebben az idészakban lenduletes feldolgozoipar alakitotta, a piaci
szolgaltatasok névekedési hozzajarulasa alacsonyabb volt. Kis sdlya ellenére a gazdasagi
névekedéshez csaknem 1 szazalékponttal jarult hozza a mezégazdasag, amely 30 szazalékot
is meghaladé ttemben nétt 2004 elsé harom negyedévében.

Felhasznalasi oldalrél a beruhazasok hozzajarulasa volt a legjelentésebb a névekedéshez,
bar magas sulya folytan még a viszonylag mérsékeltebben névekvé lakossagi fogyasztas
szerepe is szamottevé volt. A nettd export hozzajarulasa a novekedéshez enyhe mértékben
ugyan, de negativ volt — a nemzeti szamlak szerint igen magas elsé félévi import miatt.

A negyedik negyedévben a fontosabb felhasznalasi oldali tételekben valdszintleg lassult a
névekedés tteme. A termelési oldalon a feldolgozoéipar ugyan élénkilhetett, de a szektor
sulya a teljes nemzetgazdasagi hozzaadott értékbdl alig haladja meg a 20 szazalékot, a tobbi
gazdasagi ag hozzaadott-értéke pedig mérsékeltebb iitemben béviilhetett. Igy a GDP 2004
utols6é negyedévében a harmadik negyedévinél is alacsonyabb ttemben névekedhetett, de
az éves atlagos bévilés elérhette a 4 szazalékot.

A gazdasag konjunkturalis folyamatai alapjan Osszességében a GDP 3,8 és 3,6 szazalékos
novekedésére lehet szamitani a kovetkezd két évben. A gazdasag potencialis névekedése a
GDP novekedésétdl valamelyest elmarad, 3-4 szazalék kozottire tehetS. Az aktualis és a
potencialis kibocsatas kiilonbségeként adodo kibocsatasi rés a jelenlegi enyhén negativ
szintr6l fokozatosan enyhén pozitivba valt. Emiatt a keresleti infliciés nyomas lassan és kis
mértékben éreztetni kezdi hatasat, f6ként 2006-tAl.

A lakossdg fogyasztasi kiaddsai a harmadik negyedévben évesitve 3,8 szazalékkal boéviltek,
tehat a haztartasok, a 2001-2003-as id6szak magas fogyasztasi dinamikdja utin
visszafogottabb ttemben koltekeztek. Ez az alacsonyabb titemd névekedés is meghaladja



azonban a novemberi inflaciés jelentésben prognosztizalt mértéket. Akkor — féleg a
haztartasok bérjellegli jovedelmeinek lassulé béviilése, valamint a pénziigyi megtakaritasok
névekedése miatt — még valdszininek tant, hogy a lakossagi fogyasztas noévekedése
erételjesebben mérséklédhet. A lakossag fogyasztasi hajlandésaga ugyanakkor az elmult
id6szakban historikusan és nemzetk6zi Osszehasonlitasban is magasnak nevezhetd szinten
stabilizalodott.

2005-ben az indirektadé-emelés hatasanak elmuldsaval a redljévedelem-novekedés
gyorsulasa varhat6, mikézben a nominalis bérinflacié némileg lassul. A lakossag fogyasztas-
simitasi viselkedése miatt fogyasztasi kiadasai a realjovedelmeknél kisebb mértékben
emelkednek majd. Magasabb fogyasztasi dinamika felé mutat viszont a likviditaskorlatok
enyhilése és a pénzigyi intézményrendszer fejlédése (pl. a devizahitelezés felfutasa).
Mindezek ereddjeként viszonylag lassi utemben mérséklds fogyasztis/redljovedelem
aranyra lehet szamitani 2005-ben és 2006-ban.

A vdllalati bernbizasok 2004 masodik negyedévi visszaesése atmenetinek bizonyult. A
harmadik negyedévben folytatédott a névekedés, mégpedig olyan erés dinamikaval, ami az
egyéb folyamatokbdl (mindenckel6tt a termelés alakulasabol) kirajzolodéd konjunkturalis
lassulashoz képest mindenképpen varatlannak mindsitheté. A vallalati beruhazasok ugyan
egyértelmien novekvé trendet kovettek a konjunktara 2003-as kibontakozasa ota, de
meglehet6sen nagy volatilitassal. Alacsonyabb negyedik negyedévi béviilésre utal a negyedik
negyedévi konjunktura-felmérésekb6l a kapacitaskihasznaltsag alakuldsa, mindazonaltal
2004 atlagaban a vallalati beruhazasok boévilése gy is a korabbi éveket jelentésen
meghaladé lehetett.

A vallalatok beruhazasi tevékenysége a kiilsé konjunktaraval és a novekedési kilatasokkal
pathuzamosan, és féként a feldolgozoiparban a t6ke/munka helyettesités folytatdddsa miatt
varhatéan tovabbra is dinamikus marad, bar rovidtavon a 2004 harmadik negyedévében
megfigyelt, kiugréan magas novekedési ttem nem folytatédik. A tékearanyos beruhazasi
rata folyamatosan emelkedik a 2002-2003-as relative alacsony szintrél a korabbi évek
szintjének kozelébe. Osszességében a vallalati beruhdzasok dinamikus, 6-7 szidzalékos
béviilése valoszintsitheté 2005-2006-ban.

A negyedik negyedévi (részben még elézetes) kiilkereskedelmi adatok az aruexport Gjboli
gyorsulasat mutatjak, ami egybevag az ipari exportértékesitésben mutatkozé negyedik
negyedévi élénkiléssel. Az import béviilési iteme tovabb lassult a negyedik negyedévben,
igy a kiilkereskedelmi mérleg hianya a novemberi elérejelzésnél alacsonyabbnak adédhat
2004-ben.

Bir révidtivon ellentmondasosak az informacidk, hosszutivon tovibbra is er$s6dé kiilsé
konjunktarara lehet szamitani, amit a vilagpiaci olajarak korabbi éveknél alacsonyabb
feltételezett varhat6 szintje is tamogat. Ez tovabbra is kedvezd értékesitési lehetSséget
jelent a hazai exportszektor szamara, a kuilpiaci részesedéstink hosszabb tavon varhatéan
noévekszik. Az exportszektor versenyképességét méré fajlagos bérkoltség alapu realarfolyam
az elorejelzés szerint legfeljebb csak kis mértékben értékelédik fel, igy csak elenyészo
mértékben fogja vissza az exportot, amelynek névekedési titeme varhatéan 10-12 szazalék
kozott fog ingadozni. Az aggregalt keresletben megndé a kisebb importigényt elemek
szerepe, ami az import exportnal kisebb mértékt novekedését vetiti elére; az import
mindkét évben 10 szazalék alatti titemben béviilhet majd. Ez a szerkezeti elmozdulas igy
emelheti a netté export hozzajarulasat a névekedéshez.

2005-ben a konszolidalt allamhaztartas GDP-aranyos finanszirozasi igénye a jelenleg
rendelkezésre allé6 informacidk szerint szinten maradhat. A felhalmozasi kiadasok lassul6
béviilése mellett a vallalati szektor GDP-aranyos nett6 finanszirozasi igénye varhatéan nem
né tovabb, a lakossag netté pénziigyl megtakaritasa pedig mérsékelten emelkedhet. A kiilsé



finanszirozasi igény GDP-aranyosan kozel 0,6 szazalékponttal mérséklédhet, de a
tékemérleg tobbletének névekedése mellett a folyd fizetési mérleg hianya varhatdan igy is
7,7 milliard euréra emelkedik. 2006-ban a kilsé finanszirozasi igény cs6kkenésének feltétele
a teljes allamhaztartas szintjién keresletszikité koltségvetési politika, a maganszektor
finanszirozasi képessége GDP-aranyosan varhatéan szinten marad.

A KSH adatai szerint a versenyszféra bruttd dtlagkeresete 2004. decemberben 9,4%-kal haladta
meg az egy évvel kordbbit. A szezonalisan igazitott adatok alapjan tovabbra is ugy tdnik,
hogy a versenyszféra bérinflacidja a 2004 év eleji megugrast kovetéen az év masodik
felében lassan mérséklédott. Bar a decemberi adatok mind a feldolgozdipar, mind a piaci
szolgaltatasok szintjén rendkivil zajosak, hossza tavon a versenyszféra bérinflacidjanak
lasst csokkenésére lehet szamitani.

A rendelkezésre all6 informacidk alapjan gy tdnik, hogy 2004 utolsé hénapjaiban tovabb
mérsékl6dott a munkapiac feszessége. Egyarant a munkapiaci feltételek lazulasara utal a
munkaerd-felhasznalas dinamikajanak lassulasa és a béremelkedés titemének fékezédése.

A nemzetkizi befektetdi kormyezet az elmult egy hoénapban nagyon kedvezden alakult, a
kockazatvallalasi hajlanddsag év eleji csokkenése atmenetinek bizonyult.

A kilfoldi befekteték az elmdlt egy hoénapban noévelték forint melletti pozicidjukat,
megtorve ezzel pozicidjuk augusztus ota tarté folyamatos csokkentését. A novekedés nagy
része spot forintvételhez kapcsolédott, ami allampapir- és  részvényvasarlasaik
finanszirozasat szolgalta. A nem-rezidensek allampapir-allomanya egy hoénap alatt 65
milliard forinttal emelkedett és februarban — a november eleje Ota stagnalé — részvény-
allomanyuk is nétt.

Januar masodik felében megtort az drfolyamr alakulasaban november kozepe 6ta
megfigyelhetd leértékel6dési trend. Ezt egy felértékel6dési trend kibontakozasa kévetette,
az arfolyam el6bb 244, majd a vartnal lényegesen alacsonyabb januari inflaciés adatot
kovetSen 243 forint/eurd kozelébe erbsodott.

Az arfolyam erésodése és a pozitiv inflaciés meglepetés hatasira erésodtek a
kamatesikkentési  vdrakozasok. A piac 7,25 szazalékos év végl kamatot arazott a
hozamgorbébe, a Reuters felmérés konszenzusa decemberre 7,5 szazalékos vart
alapkamatot mutatott. Ez 50-75 bazisponttal alacsonyabb, mint egy honappal korabban. A
piaci szereplSk tulnyomo tébbsége az iilés el6tt 50 bazispontos februari kamatcsokkentésre
szamitott, bar néhanyan ennél nagyobb mértékd lazitast sem tartottak kizartnak.

A hosszai hozamok jelentés mértékben csokkentek, szintjitk masfél éves mélypontot ért el. Ez
a csokkenés azonban elsésorban a révid tava kamatvarakozasok mérséklédésével volt
magyarazhato, a szarmaztatott hosszu forward hozamok szintje gyakorlatilag nem valtozott.
Ennek kévetkeztében a hossza forward prémium sem csokkent az egy hénappal korabbi
magas szintj¢hez képest.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Tanacs tagjai egyontetien lehetéséget lattak a jegybanki alapkamatlab cs6kkentésére.

Az elhangzott javaslatok alapjan a Tandcs az 50 bp-os és a 75 bp-os kamatcsokkentés
lehet&ségét vitatta meg.

A 75 bp-os kamatcsokkentés tamogatoi tobb kedvezé korilmény egyiittesére hivatkoztak.
Erveik szerint az azonos iranyba mutaté tényezS8k egylitt erésebb szinergikus hatdst
kelthetnek, ez alatamasztja a piaci varakozasokat meghaladé kamatvagast.



Legf6bb érvként emlitették, hogy a kilatasokat is Gjraértékeld januari inflacié a vartnal joval
kedvezébben alakult. Bar Tanacs erés dezinflaciéra szamitott 2005. elsé hoénapjaiban, a
tényadatok még ennél is erbteljesebb inflacio-lassulasrol adtak képet. A varakozasokat joval
meghalado, hatarozott dezinflacié a bazishatasokon tdl strukturalis okokkal magyarazhato,
¢s a maginflaciéban is megmutatkozott. Egyes tagok — a monetaris politika hatasan tdal — az
EU-csatlakozasnak tulajdonitottak a strukturalis hattérfolyamatok egy részét.

Ugy lattak, az inflaciés kilatasok atértékelése indokolja a kamatcsékkentésre kordbban adott
elkGtelezettségek ujraértékelését is, és megfelel6 alapot ad nagyobb kamatcsokkentésre a
jelen tlésen. Az inflicids elSrejelzés legyez6abraja a cél alatti infliciét valdszintsit 2005-re
és 2006-ra is. A legutébbi prognézishoz képest lényegesen csokkent a varhaté inflacio, és
nem elsésorban technikai tényezSk hatisa, hanem endogén okok miatt. Igy az inflaciés
célkovetés rendszerének logikaja szerint is méd van nagyobb kamatcsékkentésre.

Tovabbi érvként merilt fel, hogy valtozatlan nominalis kamatszint mellett a dezinflacios
kilatasoknak megfeleléen a realkamatok emelkedésére kellene szamitani. Mivel az inflacios
kilataisok nem indokolnak monetaris szigoritast, ezért a kamatoldalon sem indokolt a
monetaris kondiciok szigoritasa.

Tobbek altal is elfogadott vélemény szerint a dezinflicidhoz a visszafogott béralakulas is
hozzajarult: mikézben 2004-ben az éves atlagos arindex az el6z6 évhez képest
2 szazalékpontos emelkedést mutatott, a nemzetgazdasagi bérinflacié 2,5 szazalékponttal
csokkent — a dezinflaciés teljesitményt tamogatta, hogy a nominalis bérek nem
alkalmazkodtak a magasabb aremelkedési titemhez. E nézet szerint a koltségvetési politika
egyéb szempontbdl jogos kritikai mellett tagadhatatlan, hogy a kozszféra bérpolitikaja —
egyes el6z6 évek ellentétes tapasztalataival szemben — 2004-ben jelentds szerepet jatszott
abban, hogy a bérinflicié6 nem emelkedett, az aremelkedések egyszerinek bizonyultak és
nem éptltek be a varakozasokba.

A kamatcsokkentést tamogaté korilményként mertlt fel, hogy a nemzetkozi kornyezet
tovabbra is igen kedvezének latszik, ami a forintbefektetésekre is kihat: az optimista
globalis befektet6i hangulat elnyomja a makrogazdasagi egyensulytalansagi félelmeket. Ezt
mutatja, hogy a kuilféldiek forint melletti pozicidja hosszu id6 utan 4jbol névekedni kezdett.
A hozamgorbe is lejjebb tolédott, bar a tavolabbi forward hozamok nem mutatjak a
fundamentalis kockazatok csokkenését. A piaci folyamatokban tikr6z6dé optimizmushoz
r6vid tavon hozzajarulhatott a magas opcids piaci aktivitas is, de ezeknek az tgyleteknek a
hatasa hosszabb tavon semleges.

A 75bp-os kamatcsokkentés tamogatéi ezt a 1épést a dezinfliciés folyamatok
elismeréseként, mindamellett az o6vatos kamatpolitika fenntartasaként értékelték. A
kialakuld, jelentés realkamatot tartalmazé 8,25%-0s nominalis kamatszint tovabbra is
jelezné a monetaris politika évatossagat, amire valtozatlanul sziikség van.

Az 50 bp-os kamatcsokkentés tamogatdi szerint nagyobb kamatcsokkentés ronthatja a
hosszabb futamidejd hozamokban még tikr6z6dé hitelességet. Hangsuilyoztak, hogy a
kamatlépéssel fenn kell tartani az allamhaztartasi hidny finanszirozéinak a monetaris
politikaba vetett bizalmat is.

Ramutattak, hogy a hozamcsékkenés ellenére nem mérsékl6dé hataridés hozamfelarak
jelzik az egyensullyal kapcsolatos kockazatokat: a fundamentumokban nem lehet lényeges
javulasra szamitani. Az allamhaztartas 2005-ben inkabb enyhén keresletb6vité hatasa lehet.
Az eladésodas folytatédik, az addssagallomany atlépheti a maastrichti addssagkritérium
kiiszObét.

Az inflaciés kilatasok értékeléséhez hangsulyoztak az MNB inflacios el6rejelzésének
feltételességét. A jelen monetaris politikai Iépései elsGsorban a 2006-o0s inflacios kimenetelre
hatnak, 2006-ban viszont csak kissé alacsonyabb az el6rejelzés a célnal, ami az el6rejelzés



bizonytalansagait is figyelembe véve kevésbé egyértelmi jelzés. Kiemelték azt is, hogy az
arfolyamalakulasbol ad6do inflacids kockazat a nagyobb inflacié iranyaba aszimmetrikus.

A nemzetkozi kilatasokat értékelve a fejlett piacok vartnal nagyobb hozamemelkedését a
tékemozgasok atcsoportositasaval kockazatnak lattak a feltorekvé piacok szamara.

A kisebb kamatcsokkentés tamogatél a fentiek alapjan ugy vélték, a korabban
hangsulyozott 6vatossag mellett a hitelesség elvesztésének kockaztatasa nélkil a jelen
tlésen 50 bp-os kamatcsokkentésre van lehetéség.

Mindkét alternativa tamogatoi koziil tobben emlitették, hogy a januari inflaciés adatban
megmutatkoz6 dezinfliciéban a monetéris politikanak is volt szerepe. Altalaban abban is
egyetértés volt, hogy a fundamentumok megitélésében nincs valtozas, azok nem javultak és
lényeges javulasukra 2005-ben sem lehet szamitani — a piacok ugyanakkor egyel6re
elfogadjak ezt a helyzetet. A tagok abban is egyetértettek, hogy a dezinflacié kirajzol6do
palyajanak vannak endogén kockazatai: a dezinflacié gyorsulasaihoz nem feltétlentl
alkalmazkodnak a nominalis bérvarakozasok. A korabban vart inflaciés palyara alapuld
nominalis bérvarakozasok talzottnak bizonyulhatnak: a realbérek névekedési tteme tul
magas lehet, ami kedvezétlen kévetkezményekkel jarna kiilsé egyensilyra nézve, masfell a
dezinflaciot is fékezhetné. Ezért hangsulyoztak: a dezinflaciés folyamat akkor lehet tartos,
ha ehhez mas gazdasagi folyamatok is alkalmazkodnak.

Az elnok szavazasra bocsatotta az 50, ill a 75 bp-os kamatcsokkentés alternativajat. A
Tanacs tagjai kézul hatan 75 bp-os, ketten 50 bp-os kamatcsokkentés mellett szavaztak. A
Monetaris Tanacs {gy tobbségi hatarozattal 2005. februar 22-i hatallyal a jegybanki
alapkamatlab 0,75 szazalékpontos mérséklésérdél dontott.
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A Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo tilését 2005. marcius 29-én tartja, amelyrél
2005. aprilis 15-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



