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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szilo, tobbszor modositotr 2001. évi LVII tv.) 3.§ (1) az
drstabilitds elérését és fenntartasat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobb
dontéshozo szerve a Monetdris Tandes. A Tandes s3iikség sgerint, de iiléseinek iddpontjat elre meghirdetve
legaldbb  havonta kétszer iilésezik, minden honap mdsodik idilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Eekrdl az diléseirdl a Monetdris Tandes roviditett jegyzokinyveket ad kizre, amelyek
még a kivetkexd kamatmeghatdrozd ilés elott megjelennek. A roviditett jegyzikonyvek két résgre tagolddnak. Az
elsd rész az MINB szakértdi daltal a Monetaris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a
gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, a3 eld30 jilés dta nmyilvanossagra keriilt #j informdcidkat ismerteti. A
madsodik 1és3 — azg elozdre tamaskodva — a dontéshozok helyzetértékelését és a dontés koriili vitdat mutatja be.

A roviditett jegyzékonyvek 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 honapban beérkezett informaciok jellemzéen a dezinflaciés tendencia er6sodését
és tartossagat mutatjak. Bar a marcius havi fogyasztdi arindex adat a varakozasoknal némileg
magasabb lett, az eltérést alapvetéen maginflacion kiviili tételek okoztak. Osszességében ag elsd
negyedéves maginflacio — t6ként a februari adatok igen gyors csokkenése miatt — alacsonyabb lett a
februari inflacids jelentésben vart palyanal. Mig korabban elsésorban az arfolyamhoz kéthet6
termékek korében (iparcikkek, feldogozott élelmiszerek) tint erésnek a dezinflacié, addig az elsé
negyedéves adatok a belfoldi infliciés nyomasra leginkabb érzékeny piaci szolgaltatasok esetében
is stabilan lassul6 inflaciét mutatnak, ami az inflacié-csokkenés tartéssagara utalhat. Ez utébbi
egyarant adodhat az alacsony inflacidhoz valé munkapiaci alkalmazkodas er6sodésébdl és a
lakossagi fogyasztasi kereslet lassulasabol. Fontos megemliteni ugyanakkor, hogy az elsé
negyedéves (és kilonésen a februari) maginflacio-lassulas mogott atmeneti  tényezok is
meghuzodnak, amelyek tartds fennmaradasara nem lehet szamitani.

A legfrissebb, februari adatok megerdsitik azt a képet, hogy a versenyszféra bruttd béralakulisa
alkalmazkodik az alacsonyabb inflaciés kornyezethez. Az alacsonyabb bérdinamika kialakulasaban
az inflaciés varakozasok csokkenése mellett a termelékenység konjunkturalis lassulasa és a
munkaeré-tartalékok emelkedése is szerepet jatszhat. A legfrissebb adatok arra utalnak, hogy nem
csak a piaci szolgaltaté szektorban, hanem a feldolgozdiparban is hatarozottan tetten érheté a
bérdinamika lassuldasa. A munkapiac feszességének enyhiilésével kapcsolatban ugyanakkor
bizonytalansagra ad okot az a tény, hogy tobb szektorban (gépipar, kereskedelem) a felvétel és
elbocsatas egyidejileg emelkedett, ami a surlédasos munkanélkiiliség emelkedésére utalhat.

A kiskereskedelmi értékesitésel volumenének mérsékelt béviilése — az MNB korabbi varakozasainak
megfelelen — lassulo idei lakossagi fogyasztasi keresletb&viilésre utal. Az értékesitéseken belil ,,a
butor és egyéb haztartasi cikkek” forgalomnovekedésének jelentSs lassulasa a lakossagi beruhazas
idei évre vart korrekcidjaval fugghet Ossze.

A legfrissebb (februari) jpari termelés adat a konjunktira korabban vartnal is nagyobb mértékd
lassulasara utal. Az év elsé két honapjardl rendelkezésre allé adatok a feldolgozoipari konjunktira
hatarozott mérséklédését mutatjak mind az értékesitési szamok, mind az 4j rendelések titkrében.
Az alacsony dinamika kilsé konjunkturalis okara utal, hogy leginkabb a gépipar export
értékesitése esett vissza. Bzt tamasztjak ala a kilsé konjunkturalis kilatasok kedvezétlenebbé
valasait mutaté eurdpai bizalmi indexek, valamint a német ipari termelésrél és az export-
rendelésekrél megjelent kedvezotlen adatok is.

Az egyensiilyi kockdzatok tovabbra sem mérséklédtek. Az allami koltségvetés hianya tovabbra is
meghatarozo tényezéje marad a magas kiilsé egyensulyhianynak.

A nemzetk6zi pénzugyi piacokat aprilis kézepéig az arak stabilizalédasa és a kockazatvallalasi
hajlandosag kismértéka névekedése jellemezte. Mérsékl6dott a befektetSk azon aggodalma, hogy
az inflaciés kockazatok miatt felgyorsul a monetaris szigoritasi ciklus, csokkentve a globalis
likviditast. A feltorekvé piacokon viszont 6vatosak maradtak a befektetSk, a koézép-eurdpai
térségben is kivard magatartas és mérsékelt eszk6zar-mozgas volt jellemz6.

Aprilis kozepén ismét negativ fordulat kovetkezett be a globalis befektetéi hangulatban, ami
mogott ezuttal elsGsorban az amerikai konjunktara-kilatasok romlasa allt. A befektet6k a f6bb
részvénypiacokon és a feltorekvé piacokon egyarant mérsékelték kockazati kitettségiket, és
névelték az amerikai allampapirok iranti keresletet. Az elmult hetekben az eurd-régidban is a
vartnal kedvez6tlenebb makrogazdasagi adatok lattak napvilagot, és nétt az EU
intézményrendszerével kapcsolatos befektetdi szkepticizmus is. Ez utdbbi hatterében a Stabilitasi
paktum modositasa, a szolgaltatas-direktiva elhalasztasa és az eurdpai alkotmanyrol tartando
majus végi francia népszavazas kétséges kimenetele allt.



A globalis hangulat romlasa a kézép-eurdpai devizak leértékelédését okozta. A forintarfolyam
atmenetileg 250 forint/eurdig, azaz tobbhénapos mélypontra gyengilt. Az allampapir-piaci
hozamok a régibban csak a magyar piacon emelkedtek, amihez hozzijarulhatott a
pénziigyminiszter levaltasa és a magas aprilisi allamhaztartasi hianyprognozis publikalasa. A
kamatcsokkentési varakozasok az aprilis eleji kismértékd erésodés utain a hoénap kozepén
gyengtiltek, és a korabbiakhoz képest is 6vatosabba valtak révidtavon. A piac a kévetkez6 harom-
négy kamatpolitikai Glésre 6sszesen 50 bazispontos kamatcsokkentést arazott be a hozamgorbébe.
A nemzetk6zi befektetéi hangulat romlasanak tartéssaga még nem itélheté meg, de a kockazatok
a piaci hangulat tovabbi rosszabbodasa felé mutatnak. Regionalis szinten a befektet6k a cseh
kormanyatalakitasban, a lengyel parlamenti valasztasokban és a magyar fiskalis folyamatokban
latnak fokozott kockazatot.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Tanacs tagjai egyontetiden lehetéséget lattak a jegybanki alapkamatlab csékkentésére.

Az elhangzott javaslatok alapjan a Tanacs a 25 bp-os és az 50 bp-os kamatcsokkentés lehet6ségét
vitatta meg, az alternativak mellett vagy ellen sz6l6 érvek mérlegelésével. A 25 bp-os
kamatcsokkentés tdimogatdi ugy lattak, a nemzetk6zi bizonytalansag nem tesz lehet6vé nagyobb
lépést, ugyanakkor a korilmények Gsszessége nem is zarja ki teljesen a mérséklést.

A 25 bp-os kamatcsékkentés tamogatdi koézott is voltak, akik szerint dnmagaban a belfoldi
dezinflacios folyamat 50 bp-os csokkentést is lehetévé tenne. Kiemelték az inflacios varakozasok
enyhiilését, a haztartasok fogyasztasi keresletének varhat6 fékez6dését, és a bérinflacié tartésnak
latsz6 mérsékl6dését. A fogyasztoiar-index utolsé havi emelkedése mellett tovabb csékkend
maginflaciés mutatét fontos jelzésnek lattak arrél, hogy a dezinflacié tartés és fenntarthat6. Ugy
lattak, a dezinflaciot ebben a korben a gazdasag keresleti és a kinalati oldalanak folyamatai is
tamogatjak. Lehetségesnek lattak ugyanakkor, hogy az els6é negyedéves (és kilonosen a februari)
maginflacié-lassulashoz olyan atmeneti tényezok is hozzajarultak, amelyek tartés fennmaradasara
nem lehet szamitani. Ilyen atmeneti hatas lehetett a piaci verseny er6sédése az EU-csatlakozas
kovetkeztében, amely kiléndsen az 4j tagorszagok kozotti relativ arak kozeledésén keresztil a
hazai arszintben egyszeri csokkenést okozott. Ez az inflaciét csak atmenetileg mérsékli — bar az
alkalmazkodas lehet, hogy hosszabb idészakot igényel.

A kedvezd hazai dezinflacios kilatasokon tdl azonban hangsuilyoztak, hogy a hazai egyensulyi
folyamatokkal ¢és a nemzetkézi konjunkturalis és pénzpiaci folyamatokkal kapcsolatos
bizonytalansag nem csokkent az utdbbi idében.

A kritikus hazai fundamentumok nem javulnak lényegesen: a kiilsé egyensulytalansagban és az
allamhaztartas hianyaban nem latszik érdemi korrekcié. ValdszinGnek latszik, hogy az
allamhaztartas deficitcélja nem lesz tarthatd, bar a piac mar bearazta a koltségvetési problémak
egy részét — jorészt ezzel magyarazhatd, hogy a pénzigyminiszter-valtas hire nem okozott 1ényegi
elmozdulast a piacon. A magyar makrogazdasagi helyzetmegitélésbe ugyanakkor kétségtelentil
ujabb bizonytalansagot vitt a pénzligyminiszter cseréje, amit a hozamok emelkedése is tikrozott.
Nem csokkent a fiskalis kilatdisok megitélésének bizonytalansaga, a koltségvetési politika
hitelessége tovabbra is gyenge. A nemzetkézi kornyezet is kedvezétlenebbé valt az elmult
hoénapban. Az amerikai inflaciés kockazatok mellett el6térbe keriilhetnek az amerikai és eurdpai
konjunktaraval kapcsolatos bizonytalansagok. Erésodhet a befektet6k 6évatossaga, ami a
feltorekvé piacok iranti érdekl6dés gyengtilésében nyilvanulhat meg. Ennek elsé jeleként a térség
kockazati felara emelkedett. Az EU-tagsag részben védéerny6t nyujt, de ezzel egylitt régiods
Osszehasonlitasban a magyar gazdasag tinik a legsebezhet6bbnek. Ilyen kéralmények kézott nem
elég a dezinflaciés folyamatot nyugtazni, hanem a kils6é kornyezetre is kiemelt figyelmet kell
forditani.

Tobben kiemelték: az inflacids kilatasok mérlegelésekor — mivel a 2005. év végi inflacids
kimenetelre mar nincs érdemi befolyasa a jegybanknak — a 2006-os inflacios célt kell tekintetbe
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venni. Ezen a horizonton jéval bizonytalanabbak a kilatasok, igy a kamatlépés erre alapozott
mértékében is indokolt az 6vatossag és a fokozatossag. Felhivtdk a figyelmet, hogy a majusi
inflaciés jelentés adhat majd atfogd, aktualizalt képet, 4j informacidkat a 20006. év végi
kilatasokrol, az inflaciés célok teljesithetGségérol.

A 25 bp-os kamatcsokkentés tamogatéi a tényez6k mérlegelése alapjan ugy lattak, a tGkepiaci
helyzet bizonytalansagat, a nemzetk6zi kornyezet esetleges megvaltozasabol fakadé kockazatokat
figyelembe véve nem célszerG a ndévekvé bizonytalansigot meglep6 mértékd kamatvagassal
erdsitent.

Egyes vélemények az elmult masfél év fontos eredményeként emelték ki a jegybanki hitelesség
novekedését. Részben ennek tulajdonitottik, hogy az inflacidesékkenés az AFA-emelés egyszeri
arszintemeld hatasa utan is folytatédott: a gazdasagi szereplék atmenetinek értékelték az arindex
emelkedését, és hitelesnek fogadtak el a magasabb arindex idészakaban végrehajtott jegybanki
kamatcsokkenéseket. Ennek eredménye, hogy 2005-ben a dezinflacié folytatédhatott és lehetéség
nyilott a kamatok tovabbi csokkentésére is. Fontosnak lattdk ezen eredmények konszolidacidjat,
¢és a bizalom megtartasat a dezinflaci6 fenntarthatosagaban.

A fentiek alapjan mértéktartd és a Tanacs hitelességét fenntarté dontésként értékelték a 25 bp-os
kamatcsokkentést.

Az 50 bp-os kamatcsokkentés mellett érvként az hangzott el, hogy az inflacié hatarozottan
csokken és a béralakulas gyors alkalmazkodasa megerdsiti a dezinflaciés folyamat tartdssagat.
Ugyanakkor a 2005. és a 2000. év végére sz6l6 elérejelzések szerint mindkét évben komoly esélye
van a célnal alacsonyabb inflacios kimenetelnek. Az inflaciés célkévetés logikdja szerint a célnal
varhatéan alacsonyabb inflaciés kimenetel elkertilése érdekében is indokolt a nagyobb
kamatcsokkentés a mostani kamatmeghatarozoé tlésen.

Az elnok szavazasra bocsatotta a 25, ill az 50 bp-os kamatcsokkentés alternativajat. A Tanacs
tagjai kozil tizenketten 25 bp-os kamatcsokkentés mellett szavaztak, egy Tanacstag 50 bp-os
kamatcsokkentést tamogatott. A Monetaris Tanacs igy tobbségi hatarozattal 2005. aprilis 26-1
hatallyal a jegybanki alapkamatlab 0,25 szazalékpontos mérséklésérél dontott.

Jelen voltak:

Jarai Zsigmond elnok
Auth Henrik
Adamecz Péter

dr. Szapary Gyorgy
dr. Hardy Ilona
Neményi Judit
Banfi Tamas

dr. Bihari Péter
Bihari Vilmos

Dr. Csaki Csaba
Dr. Kidar Béla

dr. Kopits Gyorgy
dr. Oblath Gabor

A kormanyt dr. Erhart Tibor, a Pénziigyminisztérium féosztalyvezetdje képviselte.

A Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo tilését 2005. majus 23-an tartja, amelyr6l 2005.
junius 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.
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