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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szilo, tobbszor modositotr 2001. évi LVII tv.) 3.§ (1) ag
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 elsre meghirdetve
legaldbb  havonta kétszer iilésezik, minden honap mdsodik iilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Egekrd] az diléseirdl a Monetdris Tandes roviditett jegyzokinyveket ad kizre, amelyek
még a kivetked kamatmeghatdrozd iilés elott megjelennek. A rividitett jegyzdkinyvek két résgre tagolidnak. Az
elsd rész az MINB szakértdi dltal a Monetaris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a
gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, a3 eld30 jilés dta nyilvanossagra 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

2005. majusaban az inflacié az el6z6 két honap emelkedése utan ismét csokkenésbe valtott: a
fogyasztoi arak atlagosan 3,6%-kal haladtak meg az egy évvel korabbi szintet, mig a maginflacio
2,1% volt. Az éves indexek mérséklédését alapvetéen bazishatas okozta, de a trendinflacio
alakulasa is tamogatta azt. A feldolgozatlan élelmiszerek egy negyedéve tarté aremelkedésének
tovabbi élénkilése ugyanakkor magasabb inflacié iranyaba hatott.

Az éves maginflacié 2004. majusa 6ta megfigyelt csokkenése 2005. majusaban is folytatédott. A
folyamat arnyaltabb elemzését lehet6vé tev6 havi indexek alapjan a maginflicié elmult masfél
éves alakulasa és az elmult harom hoénap adatai egylittesen alatamasztjak, hogy az év eleji negativ
havi indexek — legalabbis részben — atmeneti hatasok kévetkezményei voltak, bar az altalanos
keresleti-kinalati folyamatok a korabbiaknal alacsonyabb infliciés kérnyezetet jelentenek.

Az iparcikkek termékkorében 2005 majusaban az éves index nem jelzett inflaciot, ami 1992 6ta
példa nélkili. Az iparcikkek dezinflacidjat a forint 2004 soran bekovetkezett felértékel6dése,
illetve az elért szinten tOrténd stabilizalédasa mellett erdsitheti a historikusan alacsony importalt
iparcikk inflacid, ami vélhetGen Osszefligg az erds azsiai importverseny és esetleg a korabban még
relative er6s eurd hatasaival.

A piaci szolgaltatasok inflacidja — a havi arvaltozasok alapjan — lényegében megegyezett az
aprilisival, azaz immaron fél éve 5 szazalék korul alakul. E joészagcesoport aralakuldsat dontSen
befolyasolhatja a korabbi évekénél alacsonyabb fogyasztasi dinamika, illetve a bérkoltségek
korabbinal lassabb névekedése.

A feldolgozott élelmiszerek esetében majusban djra negativ volt az egyhavi aremelkedés indexe,
azaz az aprilisi aremelkedés nem folytatodott. A termékkorre az év eleje 6ta jellemz6 arcsokkenés
a forint arfolyamanak elmult masfél évi alakulasaval, az EU-csatlakozas 6ta dinamizal6do
versennyel, illetve a feldolgozatlan élelmiszerek mult év masodik felében tapasztalt
arcsokkenésével magyarazhato.

A feldolgozatlan élelmiszerek arai ugyanakkor alapvetéen az idényjellegti termékekhez kothetéen
jelentésen emelkedtek az elmult harom hoénapban. E termékkorben az aremelkedés nem
regionalis jelenség, a szomszédos orszagokban nem volt megfigyelhet6 — bar a kornyezé
orszagok, illetve a magyar feldolgozatlan termékek arainak egytittmozgasa historikusan is
alacsony. Az aremelkedést a kedvezétlen jovedelmezdségbdl eredé sztkilé hazai kindlat
okozhatja, amit nem ellensilyozott az e korben jellemzéen alacsony importverseny. A
feldolgozatlan élelmiszerek kozott ellentétes iranyba hatott, hogy a sertéshus — egy negyedéve
tarté — arcsokkenése majusban fokozédott.

A statisztikaban egyelére csak kismértékben jelentkezett a dohanytermékek esetében méjusban
bejelentett gyartdi aremelkedés.

A varakozasoknal némileg magasabb madjusi fogyasztéiar-index alapvetéen a feldolgozatlan
élelmiszerekhez kothet. A nyersélelmiszer-arak emelkedésével kialakult magasabb arszint az idei
évre tartosnak tlnik; de tovabbi sokkokra nem valoszintek. Az egyes maginflacion kiviili
tényez6k majusi egyszeri arsokkja csak a 2005. évi inflacidban jelent felfelé mutaté kockazatot,
hosszabb tavon azonban nem befolyasolja az inflaciés palyat. Szintén kissé felfelé mutatd
kockazatot jelent a varhat6 olajar-palyaban az utébbi honapban bekovetkezett rovidtavon lefelé,
kozéptavon felfelé torténé elmozdulas.

Ellentétes iranyba mutat azonban, hogy a belfdldi kereslet szempontjabdl folytatodni latszik az
alacsony inflacios kornyezetet elésegité visszafogott noévekedés. A munkaerépiac legutdbbi
folyamatai a koltségoldali inflaciés nyomas mérséklédésével és a munkaeré-kereslet fékezédésével
a termelési koltségek oldalardl is tamogattak az alacsony inflaciot. Az aprilisi 1étszam és a februar-
aprilisi munkanélkiliségi adat a vartnak megfelel6en a munkaerd-kereslet cs6kkenésére utal.



A szezonalisan igazitott adatokbdl szamitott éves indexek a versenysgféra bérinflacidjanak tovabbi
csokkenését mutatjak. A csokkens bérdinamika mogott elsésorban a tovabbra is gyenge
munkakereslet és ezzel parhozamos névekvé munkakinalat, valamint az inflaciés varakozasok
folyamatos csokkenése allhat. Az adatok értékelését mindazonaltal megneheziti, hogy 2004-ben a
prémium-kifizetések titemezése eltért a korabbi évek gyakorlatatol

A GDP az els6 negyedévben 2,9%-kal (sz6kénap-hatassal korrigalva 3,5%-kal) nétt a tavalyi év
elsé negyedévéhez képest. Ezen belil a GDP egyes 6sszetevéiben ellentétes, egymas hatasat
kiolt6 kockazatok lathatok. Termelési oldalon elmarad a varakozastél a feldolgozoipari
hozzaadott-érték bévilése, amit ellensulyozott a szolgaltaté agazatok és az épitéipar kedvez6bb
teljesitménye. A felhasznalasi oldalon a netté export és a brutté alléeszkoz-felhalmozas kissé
felfelé mutato, a fogyasztasi kiadasok szimmetrikus kockazatot mutatnak.

A konjunkturalis folyamatokrél rendelkezésre allé informaciok (kilsé kereslet, aprilisi ipati
termelés és kiilkereskedelmi aruforgalom) igen ellentmondasosak, nem zarjak ki egy kisebb és
valészinileg csak atmeneti masodik negyedéves fellendiilés lehetdségét. Az aprilisi ipari termelési
és aruexport adatok az elsé negyedéves lassulé novekedés utan gyorsulast mutatnak, és az import
korabban érzékelt stagnalasa is novekedésre valtott. Mindazonaltal az élénkilésre utald aprilisi
adatok jorészt atmeneti jelenségek maradhatnak. Ezt a kilatast er6sen alatamasztjak a belfoldi
konjunktarat leginkabb befolyasolé kiilsé keresletrdl rendelkezésre allé informaciok. Ezek szerint
az els6é negyedévben élénkilt ugyan Németorszag és az eur6évezet GDP-novekedése, de a német
import visszaesett. Sem a bizalmi indexek, sem az Eurdpai Bizottsag masodik negyedévre adott
el6rejelzése nem mutatnak a konjunktara élénkilésének iranyaba.

A koltségvetés majusi hianya 128 milliard forint volt, amivel az els6 6t havi hiany elérte a
Pénztugyminisztérium éves elérejelzésének tobb mint 80 szazalékat. A kitGzott célnal jelentésen
magasabb hiany iranyaba mutaté tényez6krol kialakitott kép Iényegesen nem valtozott.

A Reuters felmérése szerint janiusban minimalis mértékben emelkedtek az inflaciés varakozasok,
némileg tavolodva ezzel az MNB majusi inflacids elérejelzésétol. Az idei év végére vonatkozo
varakozasok medianja 3,9, j6v6 év decemberére pedig 3,5 szazalék. Minden megkérdezett elemzé
a jegybanki célsavon beluli inflaciot prognosztizalt 2005-re és 2006-ra.

A nemzetkozi kockazatvallalasi hajlandésag az elmdlt egy hénapban érzékelhetéen nétt, a
befektetSk kereslete eltolodott a magasabb hozamu feltérekvé piaci eszk6z6k iranyaba.

A nemzetkézi befektet6i kornyezet javulasaban tobb tényezé is szerepet jatszott. Egyrészt tobb
mint kéthonapnyi emelkedés utin majus végén csOkkenni kezdtek a vallalati kotvények
kamatfelarai, ami altalainosan is javitotta a kockazatosabb befektetések megitélését. Ezzel
Osszhangban valamelyest mérsékl6dtek a feltorekvé piaci felarak is. Masrészt, bar a hossza
amerikai hozamok lényegében az egy hoénappal korabbi szinten éallnak, a piac hangulata mégis
pozitiv iranyba fordult. A korabbinal nagyobb valdszintséget rendelnek ugyanis ahhoz, hogy az
amerikai gazdasag a potencialis novekedési palya mentén az inflacids kockazatok emelkedése
nélkil bévilhet. Harmadrészt mérséklédtek a hossza eurd hozamok, az eurd pedig jelentésebb
mértékben leértékel6dott mind a f6bb devizakkal, mind az eurd-région kivili EU-tagorszagok
devizaival szemben, miutin a francia és a holland népszavazas eclutasitotta az 4j eurdpai
alkotmanyt. Mivel az eurd gyengilése mogott elsGsorban az unié kozos gazdasagpolitikajaval
kapcsolatos bizonytalansag allt, ezért a dollar két hét alatt bekovetkezett, kozel 4 szazalékos
erésodése az eurdval szemben — az elmult honapokban tapasztalattal ellentétben — ezuttal nem
okozta a feltérekvé piaci devizak leértékel6dését.

A kockazatvallalasi hajlandésag erésodése térségiinkben arfolyam-erésodést és kotvénypiaci
hosszt valtott ki. A magyarorszagi fundamentalis helyzet tovabbra sem gyakorol érzékelhet6
hatast a forint arfolyamara, az egyensuilyi kockazatok és a romlé hitelmindsitéi megitélés
leginkabb a hosszi forward prémium tartésan magas — 200 bazispont korili — szintjében
tukroz6dik. A forint 247-248 Ft/EUR-ig értékel6dott fel a majus végi 255-0s szintrdl. Junius
elején megfordult a kilféldiek marcius 6ta tarté forinteszkoz-eladasa, két hét alatt kozel 80



milliard forintnyi portféliétéke aramlott be. A nem rezidensek révid és hossza futamidejt
allampapirokat egyarant vasaroltak, a hozamgorbe 30-50 bazisponttal lejjebb tolédott.

A kedvez6 kotvénypiaci hangulat és a  felértékel6dé arfolyam mellett erésodtek a
kamatcsokkentési varakozasok. Mig majus végén a piaci szereplék év végéig csak 25 bazispontos
lazitast vartak, addig junius elején a hozamgbérbébe mar Gsszesen 50 bazispontos idei
kamatcsokkentés arazédott be. A Reuters felmérései szerint az elemz6k és a devizapiaci
Uzletk6ték tulnyomo része a janius 20-1 Glésen 25 bazispontos kamatcsokkentésre szamit. Az idei
és a j6v6 év végére vart alapkamat — a marcius-majusi felmérések stagnalasa utan — atlagosan 33,
illetve 23 bazisponttal csokkent. A 2006 végére vart 6,3 szazalékos kamatszint 20 bazisponttal
alacsonyabb a hozamgo6rbébe arazott piaci kamatvarakozasoknal.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utan a Tandcs 25 bp-os
kamatcsokkentés lehet&ségét vitatta meg.

A Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az el6z6 kamatmeghatarozé tlés 6ta megjelent adatok
nem valtoztattak lényegesen a hazai makrogazdasagi képen. Az inflacié tekintetében mindkét
iranyba mutaté kockazatok lathatok, ellentétes iranya hatasok egészitik és oltjak ki egymast. Az
inflaciés kilatasok stabilan a célok koruli inflaciot valoszindsitenek; Gsszességében mind az idei
(4£1%), mind a j6v6 évi (3,521%) inflacios cél elérhetd.

A Tanacs tobb tagja fontos, a béralakulassal egyiitt az inflaciés varakozasok csokkenésérol valld
jelzésként emelte ki, hogy a maginflacié tartésan csokkend palyat futott be az elmult egy évben és
alacsony szinten latszik stabilizalédni. A Tanacs tagjai az inflacids varakozasok csokkenését a
tartosan kedvezé inflacids kornyezet fennmaradasat és a dezinflacié folytatdédasat tamogato
kritikus tényezének {télték. Bar a feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasa révid tavon emelheti a
fogyasztéi arindexet, kézéptavon nem érinti az inflacids trendet, igy a monetaris politika szamara
relevans horizonton nem veszélyezteti a 20006-os inflacids cél teljestlését. Az iparcikkek tartésnak
mutatkozé dezinflacidjaban egyes vélemények szerint szerepet jatszhatott a piaci versenynek az
unios csatlakozasbol adédo erésodése.

Az inflacios célok teljesithetéségéhez hozzajarul, hogy az inflaciot befolyasold keresleti tényezok
kontroll alatt allnak. Az elsé negyedéves GDP-adatok alatamasztjak a fogyasztasi kereslet vart
lassulasat. A munkaerépiaci folyamatok is tamogatjak a dezinfliciét: a munkapiac feszességének
oldédasa mellett a béralakulas alapjan is novekedni latszik az esélye, hogy a varakozasok
altalanosan és tartosan alkalmazkodnak az alacsony inflacids kérnyezethez. A keresleti oldalrdl igy
nem kell inflaciés nyomasra szamitani. A GDP és a kiils6 egyensuly alakulasa 6sszhangban van a
korabbi varakozasokkal.

A valtozatlan fundamentalis megitélés elemei kozott egyes vélemények kiemelték az
allamhaztartasi kilatasokat. Hangsulyoztak, hogy az allamhaztartas tartésan magas finanszirozasi
igényét az elszamolasi modszertan valtozasai nem befolyasoljak. Elhangzott, hogy fennall a
veszélye a valasztashoz kothetS fiskalis lazitasnak. Volt olyan vélemény is, hogy — bar 2005-ben
nem varhat6 érdemi valtozas az allamhaztartas finanszirozasi igényében — egyedi intézkedésekkel
az ESA szerinti kimutatott hiany az el6iranyzat kézelében alakulhat.

A dollar erésédése és az olajarak emelkedése magasabb inflacié iranyaba mutaté kockazatot
jelent. Ezzel ellentétes iranyban hatnak a kilsé konjunkturalis kilatasok; legfébb eurdpai
piacainkon egyel6re nem lathaté érdemi élénkilésre utald jel. A marcius eleje 6ta romld piaci
hangulat tendencidja ugyanakkor tébb tényez6 kovetkeztében megfordult az elmdlt egy
hoénapban. A fejlett piacok kamatkilatasainak piaci megitélése, tobbek kozott a gyengébb
konjunkturalis kilatasok miatt, a kordbban vartnal alacsonyabb kamatszint iranyaba hajlik. Ezzel a
kockazatosabb eszk6zok vonzereje is ndvekedett, a kockazatvallalasi hajlandésag emelkedésével a
kockazati felarak mérséklédtek az elmult hetekben. Ennek alapjan a régié, ezen belil a
Magyarorszag iranti bizalom erésebbnek latszik, mint 2-3 honappal korabban. A Tanacs tagjai
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fontos fejleményként emelték ki, hogy hossza futamidejti allampapirok iranti kilfoldi kereslet
valamelyest élénklt és Gjra nétt a kilfoldiek kezében 1évé forintpapirok allomanya.

A Tanacs tagjai kozil tobben a kiilsé tényezékben is 6vatossagra inté elemekre hivtak fel a
figyelmet. Rovidtavon a kilfoldi befektet6k megndévekedett érdeklédése, és a lakossag
devizahitel-allomanyanak gyors névekedése mérsékli ugyan a portfolio-téke bedramlasra vald
rautaltsagot, de az elmult honapokban megnoévekedett a nemzetkézi pénz- és devizapiacok
volatilitaisa és az amerikai gazdasiag helyzetének megitélésével kapcsolatos bizonytalansag.
Hosszabb id6horizonton tovabbra is fennall a veszélye, hogy a nemzetkézi kornyezet
kedvezétlen iranyu valtozasaira az egyensulyi kockazatok miatt a magyar pénz- és devizapiac
érzékenyen reagal.

A Tanacstagok a fenti érveket eltéréen sulyoztak, de egyetértettek abban, hogy a meger6s6dé
dezinflaciés kilatasok és a kilsé kornyezet kedvezé iranya valtozasa egyitt indokolja a
kamatcsokkentést. Tobben kiemelték ugyanakkor, hogy a fennallé bizonytalansagok miatt nem
lehetséges a javasolt 25 bp-nal nagyobb mértékii kamatcsokkentés a jelen tlésen. Az inflacids
célok és a varakozasok szempontjabdl is ezt a mértékd 1épést lattak a megfelel6nek.

Az elnok szavazasra bocsatotta a 25 bp-os kamatcsokkentés lehetéségét, amit a Tanacs
egyontetiien tamogatott.
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A kormanyt Kovécs Almos, a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo tilését 2005. jalius 18-an tartja, amelyrdl 2005.
augusztus 12-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzSkonyvet.
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