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A jegybanktirvény (a Magyar Nemszeti Bankril szilo, tobbszor modositotr 2001. évi LV tv.) 3.§ (1) az
arstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljaként. Az MINB legfobb
dontéshozo szerve a Monetdris Tandes. A Tandes s3iikség sgerint, de diléseinek iddpontjat elre meghirdetve
legaldbb  havonta kétszer iilésezik, minden honap mdsodik idilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Ezekrdl az diléseirdl a Monetdris Tandes roviditett jegyzokinyveket ad kizre, amelyek
még a kivetked kamatmeghatdrod iilés elott megjelennek. A rividitett jegyzdkinyvek két résgre tagolddnak. Az
elsd rész az MINB szakértdi altal a Monetaris Tandes részére készitett elemzések tartalmi dsszefoglalijaként a
gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, ag eld30 jilés dta nyilvanossagra keriilt 7j informdcidkat ismertets. A
madsodike 1és3 — azg elozdre tamaszkodva — a dontéshozok helyzetértékelését és a dontés koriili vitdat mutatja be.

A réviditett jegyz6konyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspxrpage=mnbhu_mt_jegyzokonyv


http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_mt_jegyzokonyv

I. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok

Az elmult egy hoénapban beérkezett adatok megerdsitették az inflicié gyors csokkenésére
vonatkoz6 korabbi varakozast; s6t, annal valamivel gyorsabb arindex-csokkenés lehet6ségére is
utaltak. A februari inflacios jelentés alappdlydja — a januarra jellemzé hazai monetaris kondiciok és
euré/dollar arfolyam, az olajarak hataridGs piaci jegyzésck alapjan feltételezett csOkkenése és
egyéb feltételezések mellett — 2005 végére 3,6 szazalékos, 2006 végére pedig 3,4 szazalékos
fogyasztoiar-indexet jelzett elére. A februari inflaciés adat fényében nétt az elérejelzésnél
alacsonyabb inflacié kialakulasanak valdszintGsége 2005 végére. A 2006. decemberi el6rejelzés
korili kockazatok ugyanakkor tovabbra is szimmetrikusak, aminek a £6 oka, hogy a szokasosnal
joval nehezebb megbecsiilni az inflacié lassulasat kivaltd tényezSk tartossagat.

Nem egyértelmd, hogy a maginflicié erbteljes csokkenése mennyiben tulajdonithaté az EU-
csatlakozassal kapcsolatos piacszerkezeti moédosulasoknak, illetve menyiben a monetaris
kondiciok és a gyengiilé fogyasztasi kereslet kévetkezménye. Az értékelés fliggvényében igen
eltéré kép rajzolédhat ki az inflacié hosszabb tava alakulasarl. Ha a csatlakozasi hatas a
dominans, akkor elsésorban egyszeri arszint-eltolodast tikroznek az adatok, ami a hosszabb tava
inflaciés folyamatot csak kozvetett mddon, elsésorban a varakozasokra gyakorolt hatasan
kereszttl érintheti. Ha viszont inkdbb a mérsékl6dé kereslet all a gyors dezinflacié hatterében,
akkor az inflacios trend megvaltozasara, tartds dezinflaciora lehet szamitani.

Az inflaciot meghatdroxd makrogazdasagi  tényezdkrdl beérkezett friss adatok ellentmondasosak.
Egyfel6l a konjunktdra vart lassulasat és a keresleti oldal dezinflacids szerepének erésodését
mutatjak, masfel6l azonban koltségoldalrol (olajarak, munkakoltségek) nem tapasztalhatéd erés6dé
dezinflaciés hatas. Bar a munkapiaci alkalmazkodas gyorsulasara utalnak jelek, a bérinflacios
dinamika még mindig a jelenleginél magasabb inflacios szinttel konzisztens. A bérinflacio elsé
negyedéves varhato lassulasat a termelékenység-béviilés lassulasa meg is haladhatja, igy a fajlagos
bérkoltség-dinamika akar emelkedhet is. Az olajarak legutdbbi idészakban bekovetkezett jelentSs
emelkedése tovabb erdsitheti a koltségoldali inflaciés nyomast.

Az elemz6i inflacids varakozasok jelent6sen mérséklédtek marciusban. A legfrissebb Reuters
felmérés konszenzusa gyakorlatilag megegyezik a februari inflaciés jelentés el6rejelzésével. A 2005
végére atlagosan vart év/év inflicid jelentésebb mértékben (50 bazisponttal, 3,6 szazalékra), a
2006 végére vart érték pedig kis mértékben (20 bazisponttal 3,3 szazalékra) csokkent az el6z6
felméréshez viszonyitva. Minden elemz6 arra szamit, hogy az inflacié az MNB célsavjan belil
marad 2005 és 2006 végén egyarant. Mig februarban az MNB el6rejelzése az elemz6i varakozasok
sz6rodasi  tartomanyanak aljan  helyezkedett el, addig marciusban mindkét év végére a
megkérdezettek nagyjabol fele prognosztizalt az MNB-nél alacsonyabb inflaciot.

A negyedik negyedévi GDP adat a varakozasoknak megfeleléen gyorsulé gazdasagi névekedést
mutatott, ugyanakkor a novekedés szerkezete a belsé kereslet lassulasanak korabban vartnal
nagyobb mértékére utal. A februari el6rejelzéshez képest jobban lassult a beruhazasi aktivitas és a
lakossagi fogyasztas, ugyanakkor a kiilkereskedelem hozzijarulasa a névekedéshez kedvezébben
alakult. A negyedik negyedéves adatok Osszességlikben kisebb bels6 kereslet-béviilést tukroztek.

A 2005 elejére vonatkozo legfrissebb adatok a konjunktira lassulasat jelzik. A nemzetkozi és
hazai bizalmi indexek a vallalati konjunktura fékez6dését mutattak, amit a januari zpari fermelés
adatok is alatamasztottak. A képet ugyanakkor arnyalja a kiilkereskedelmi forgalmi adatok alakulasa,
mivel mind az exportban, mind az importban a korabbi év élénk trendje folytatodott.

A lakossagi konjunktarat jellemzé kiskereskedelmi forgalom névekedése januarban lassu volt, ami
megerdsiti az inflacids jelentésben vazolt, a piaci elemz8k tEbbsége altal vartnal alacsonyabb
névekedési palyat, mely szerint 2005-ben a fogyasztas bovilésének tovabbi lassuldsa varhato.

A hazai konjunktira oldalarél sszességében megallapithat6, hogy a lassulas mértéke valamivel
nagyobb lehet annal, amit a februari inflacids jelentés vetitett elére. Az eltérés mértékét nagyfoka



bizonytalansag 6vezi, a jelenlegi informaciok alapjan valészintleg nem haladja meg a GDP egy-
két tized szazalékat.

A nemzetkozi befektet6i kornyezet kis mértékben kedvezotlenebbé valt az elmult egy honapban.
A javulé amerikai konjunkturalis kildtasok, a gyenge dollar és az 50 dollir/hord6 folott
stabilizal6d6 olajar-jegyzések novelték az inflaciés félelmeket, aminek hatasara folytatodott a
hosszu amerikai hozamok februar elsé fele 6ta tartd emelkedése. Ez marcius masodik hetében a
kockazatvallalasi hajlandésag csokkenését okozta, megtorve a megel6z6 hetek trendjét, melyet a
dollar tovabbi leértékel6désére vonatkozo varakozasok és az eurdhoz kotoétt kockazatosabb
valutak iranti élénk kereslet jellemzett. A dollaralapu befektet6k a finanszirozasi koltség varhatod
emelkedése miatt mérsékelték kockazati Kkitettségliket, elsésorban a magasabb hozamu
devizakban. Miutan a hozamemelkedés marcius kézepén mar nem folytatddott, a legtobb piacon
részleges korrekcid kévetkezett be. A kockazati felarak a januari szintek kozelébe emelkedtek, de
tovabbra is historikusan alacsony szinten vannak.

Az amerikai hozamok emelkedését kiséré eladasi hullim a kozép-eurdpai régidra is kihatott,
megforditva a januar kézepe ota megtigyelhetS jelentés tékebearamlast. A magyar és a cseh
piacon hozamemelkedés és arfolyam-gyengiilés egyarant megfigyelhetd volt, a lengyel és a szlovak
piacokon elsésorban az arfolyam nagyobb mértékd gyengiilése kovetkezett be. A forint arfolyama
év eleji szintjére, 248 forint/eurdig gyengilt. Lejaratok és masodpiaci eladasok miatt a kilfoldiek
allampapir-allomanya 50 milliard forinttal csokkent. A teljes hozamgdrbe 30-40 bazisponttal
feljebb tolodott. Az azota bekovetkezett korrekeid csak részleges volt, és a befektetSk részérdl a
korabbinal nagyobb bizonytalansag tapasztalhat6. Az elkovetkezé idészakra a kockazatok
aszimmetrikusak, nagyobb a valdszinGsége a globalis kockazatvallalasi hajlandésag tovabbi
csokkenésének.

A februari, piaci varakozasokat némileg meghaladé mértékd kamatcsokkentés tovabb erdsitette a
kamatcsokkentési varakozasokat, de a forint gyengiilése kévetkeztében ez csak atmenetinek
bizonyult. A hozamg6rbébdl szarmaztathaté kéthetes kamatpalyabol egy harom hénapon beliil
100 bazispontos kamatcsokkentéssel, majd pedig a kamat szinten maradasaval konzisztens piaci
varakozas adodik. A Reuters elemz6i és a kereskedSk korében végzett friss felmérésében egyarant
az 50 bazispontos varakozas dominalt a marcius 29-i ilésre. A vartnal kedvez6bb januari és
februari inflaciés adat ellenére a magyar gazdasag hosszabb tavi kockazati megitélése nem javult,
az Ot év mulva indul6 6téves forward prémium ismét 180 bp f6lé emelkedett.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Tandcs tagjai az inflaciés kilatasok szempontjabdl kedvezé fejlemények alapjan egyontetien
lehet6séget lattak a jegybanki alapkamatlab csokkentésére. A gazdasagi folyamatok értékelése
soran szamos szempont merilt fel, a tagok az egyes tényez6khoz eltéré hangsulyokat rendeltek.

A Tanacs az 50 bp-os és a 75 bp-os kamatcsokkentés lehet6ségét vitatta meg részletesen.

A legfrissebb fejleményeket értékelve a Tanacs tagjai ugy lattak, a korabban is ismert kockazatok
egy része realizalodott a nemzetkozi kornyezetben, mely Gsszességében kedvezétlenebbé valt az
elmult idészakban. A feltérekvé piacok relativ vonzerejét csékkenté amerikai hozamemelkedés a
tékearamlasokra is hatott, a mérsékl6d6 kockazatvallalasi hajlandésag a kockazati indexek
emelkedésében is megmutatkozott. A tovabbi hozamemelkedés iranyaba hat a Fed kilatasba
helyezett szigorubb kamatpolitikdja, ami a magasabb kockazati eszk6zok piacara is tartds hatassal
lehet. Magyarorszag a kortulmények valtozasaval globalis és regionalis Gsszehasonlitasban is
hatranyba kertilhet. Ennek alapjan a tagok tébbsége ugy vélte, a kiilsé kornyezet bizonytalansaga
er6s6dott, a kiilsé kockazatok kisebb kamatlépés mellett szélnak.

Az 50 bp-os kamatcsokkentés tamogatoi tobbségiikben egyértelmten kedvezd hirként értékelték
az alacsony februari inflaciét. A vartnal nagyobb dezinflacié noveli az inflacids célok elérésének
esélyét. A korabban vartnal alacsonyabb arindex a magasabb realjovedelmeken keresztiil
hozzajarulhat a haztartasok megtakaritasainak névekedéséhez, ami kedvezdé hatassal lenne az
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egyensulyra is. A masik iranyba mutat6 kockazat ugyanakkor, hogy a magasabb realjovedelmekbdl
magasabb fogyasztiasnovekedés is adédhat — ami keresleti oldalrél a dezinflacié ellenében hat. Tgy
a mérséklédni latszé fogyasztasi dinamika tovabbi alakulasa bizonytalan. A januari béradatok a
bérinflacio lassulasat, ezzel a koltségoldali inflaciés nyomas enyhiilését mutatjak.

Viltozatlanul fennallnak az alapveté fundamentalis kockazatok: az allamhaztartas finanszirozasi
igénye magas, ami a vallalati szektor beruhazasaibol ad6do finanszirozasi igényét kiegészitve, a
haztartasi szektor finanszirozasi képességében varhaté enyhe javulas mellett is magasan tartja a
kilsé finanszirozasi igényt. A tartdés egyensulytalansag piaci megitélésében rejlé kockazatokat a
kedvezétlenebbre fordulé nemzetkoézi kornyezet felerdsiti. A Tanacs tagjai ebbdl a szempontbdl
is fontos jelzésnek {télték az 5 évesnél hosszabb hozamok évatossagra inté alakulasat.

Az inflaciés kilatasok megitélését arnyalva tobben hangsilyoztak az inflacids elSrejelzés
bizonytalansagat is: a feltételes elérejelzés érzékeny a feltevésekre és szorasa is viszonylag jelentds,
igy a pillanatnyi kép alapjan az inflaciés célok enyhe alullévését mutaté pontelSrejelzésb6l nem
lehet egyértelmt kévetkeztetéseket levonni.

Tobben is hangsulyoztak, hogy a bizonytalansag fokozédasaval leirhaté helyzetben fontos a
gazdasagpolitikai intézmények, koztik a jegybank hitelessége; el6térbe keriil a stabilitas, az
ovatossag, a kiszamithatosag.

Voltak olyan nézetek is, amelyek szerint a nagyobb kamatcsokkentést a hazai gazdasagi
fejlemények megengednék ugyan, és az a realszféra szamara is kedvez6bb lenne, de a jelenlegi
nemzetk6zi kornyezetben és kilatasok mellett a nagyobb kamatlépés a gazdasagpolitikai
bizonytalansagot is névelhetné, {gy akar a koltségvetés szamara kedvezétlenebb helyzethez is
vezethetne az addssag finanszirozhatdsaga és koltsége szempontjabol.

A fentiek alapjan az 50 bp-os kamatcsokkentés tamogatoi kozil néhanyan a kockazatokat
hangsulyozva 25 bp-os cs6kkentést is elfogadhaténak tartottak volna.

A 75 bp-os kamatcsokkentés tamogatoi is fontosnak és indokoltnak tartottak a stabilitas és az
ovatossag fenntartasat. Az Ovatossag megitélésik szerint ugyanakkor nem hatarozza meg a
kamatcsokkentés mértékét. Azzal érveltek, hogy a vartnal nagyobb 2005 eleji inflacidesokkenés,
az MNB szakértSinek inflacids el6rejelzése, valamint a belfoldi kereslet béviilésének a korabban
prognosztizaltnal erételjesebb mérsékl6désére utalé legfrissebb informacidk alapjan megnétt
annak a valészindsége, hogy a célnal nagyobb dezinflacié kovetkezzen be 2005-2006-ban. A
célnal alacsonyabb inflacié6 kockazata 4j jelenség Magyarorszagon, aminek kezelése 50bp-nal
nagyobb kamatcsokkentés igényel. A 75 bazispontos csOkkentés Osszhangban dllna a
hozamgorbébdl szarmaztathat6 rovid tava kamatvarakozasokkal is. Hangsulyoztak, hogy 75 bp-
os kamatcsokkentés nem jelentene eltérést az Ovatos monetaris politikatol, nem 1j monetaris
rezsim kezdetérdl tzenne, hanem csupan a kedvezébbé valé inflacios kilatasokra adott realis
valaszlépés lenne, amit a piac sem fogadna meglepetéssel. Ugy vélték, a 75 bp-os
kamatcsokkentés a novekedés szempontjabol kedvez6bb realkamatot eredményezhet és fékezheti
a devizahitel-allomany kamatkilonbozet Osztondzte novekedését. Kockazatnak lattak, hogy a
tovabbi kamatcsokkentésre a hazai dezinflaciés tendenciaval ellentétes iranyu nemzetkozi
kamatciklus miatt egyre kisebb a mozgastér.

Egyes vélemények a tulzottan alacsonyra stllyedé arindex lehet&ségét kifejezetten kedvezotlen
kilatasnak itélték a realbérekbol ered6 esetleges keresleti nyomas, a tervezettSl elmaradd
koltségvetési bevételek és a pénziigyi stabilitas szempontjabol.

A kamatcsokkentés mértékérdl kifejtett véleményuktdl figgetlentl tobben allast foglaltak a
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény modositasarol.

A Tandcstagok tobbsége elismerte, hogy a modositas adminisztrativ oldalrol névelheti a 2010-es
eur6zona-csatlakozas elérhetéségének valdszintségét, csokkenti a kritérium teljesithetéségének
kockazatat. Ugyanakkor tobben rendkivil veszélyesnek és karosnak tartottdk az egyezmény
modositasanak politikai tizenetét, ami a fiskalis lazitas névekvé mozgasterének illuzidjat erésitve
éppen a fiskalis elkotelezettség tovabbi gyengtiléséhez vezethet. Egyes vélemények szerint ezeket
az aggalyokat csak sulyosbitjak a politikai ciklusbél ad6dé kockazatok. A Konvergencia
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Programtodl valé szamottevé eltérés mar meglévé kockazatai miatt az Uj szabalyok énmagukban
csak csekély mértékben javitjdk a 2010-es eurd-bevezetés esélyét. A céldatumnak megfelelé
csatlakozas érdekében a fiskalis politikanak a reform kovetkeztében némileg megndvekedett
mozgasterét a kockazatok egy részének kezelésére, és nem a hiany névelésére kell felhasznalnia.

Osszességében az alternativik és a szempontok értékelése alapjan a Tanics ugy latta, a
nemzetkozi kornyezet és az egyensulytalansag kockazatai korlatozzak a belféldi inflicids és
konjunkturalis folyamatok altal alatimasztott nagyobb kamatcsékkentés lehetéségét.

Az elnok szavazasra bocsatotta az 50, ill a 75 bp-os kamatcsokkentés alternativajat. A Tanacs
tagjai kozul tizenegyen 50 bp-os, ketten 75 bp-os kamatcsokkentés mellett szavaztak. A
Monetaris Tanacs gy t6bbségi hatarozattal 2005. marcius 30-1 hatallyal a jegybanki alapkamatlab
0,5 szazalékpontos mérséklésérél dontott.
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A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo iilését 2005. aprilis 25-én tartja, amelyrdl 2005.
majus 6-an 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



	Makrogazdasági és pénzügyi piaci folyamatok
	A Tanács helyzetértékelése és kamatdöntése

