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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl s30l6, tibbszir mddositort 2001. évi LVIII #v.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartasat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB
legfébb dontéshozo szerve a Monetdris Tandces. A Tandes s3iikség s3erint, de iiléseinek iddpontjat eldre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer iilésezik, minden hinap mdsodik iilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  modesitisanak  kérdését. Egekril az  iiléseirdl a  Monetdris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kizre, amelyek még a kivetkezd kamatmeghatirozd iilés eldtt megjelennek. A
roviditett jegyzokinyvek keét résgre tagolddnak. Az elsd résg az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandes
részére készitett elemzések tartalmi oss3efoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az, eld3d iilés
dta nyilvanossdgra keriilt 7ij informaciokat ismerteti. A mdsodik 1ész — ag eldzore tamaszkodva — a
dontéshozok helyzetértékelését és a dintés koriili vitat mutatia be.

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



I. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok

Juniusban a fogyasztéi arak 3,8 szazalékkal haladtak meg az egy évvel korabbi szintet, a
maginflaci6 értéke 1,9 szazalék volt. Mig maginflacié nagyjabdl a vartnak megfelel6 volt,
egyéb maginflacion kiviili tételek (nyers élelmiszerek és jarmutizemanyag) a vartnal joval
erételjesebb aremelkedést mutattak.

A hdztartisok fogyasztasi kiadasainak az elsé negyedévben mért 2,0 szazalékos (szezonalisan
igazitva 2,4 szazalékos) éves bévilése érdemben elmarad a tavalyi év jelentSs lassulast
mutaté — a KSH altal nemrég lefelé revidealt — dinamikajatél is. A munkanélkiiliség
emelkedése az oOvatossagi motivumok el6térbe kertilését is eredményezhette, ami a
fogyasztasi kereslet visszafogasaval parhuzamosan szerepet jatszhatott a haztartasok vartnal
nagyobb els6 negyedéves pénziigyi megtakaritdsaiban. A fogyasztas varhat6 alakulasarél
alkotott képet kissé arnyaljak a marciusi-aprilisi kiskereskedelmi értékesités adatai, amelyek
— bar az idésorok rendkiviil zajosak — a forgalom enyhe gyorsulasara utalnak.

Folytatodni latszik a vdllalati szektor alkalmazkodasa az alacsony inflaciés koérnyezethez. A
marcius-aprilisi béradatok alapjan a jelzett id6szakban az atlagkeresetek névekedési titeme a
legut6bbi inflaciés jelentésben becsilt mérsékelt névekedési ttemnél enyhén alacsonyabb
volt. A csokkendé bérdinamikat vélhetéen a tovabbra is gyenge munkakereslet és ezzel
parhuzamosan novekedni latszé6 munkakinalat, valamint az inflaciés varakozasok fokozatos
csokkenése eredményezhette. A stagnald foglalkoztatottsag mellett névekvé aktivitasi rata,
flletve a mérsékelt munkakereslet a munkanélkiliségi rata vartnal er6teljesebb
névekedéséhez vezetett.

A vallalati konjunktirdban a marcius-majusi ipari és kuilkereskedelmi adatok fokozatosan
¢élénkilé tevékenységre utalnak. Az elmult hénapokban a névekedés huzé agazata a
feldolgozoipar volt. Az ¢élénk feldolgozoéipari tevékenység Osszhangban all az
feldolgozoipari exportrendelések honapok ota erésen gyorsulva novekednek. Az ipari
termelés elmult haromhavi erételjes élénkiilése a kovetkez6 honapokban varhatéan nem
folytatodik tovabb, mert az részben az elsé negyedéves lassi névekedés korrekcidjanak
tekinthetd, és f6bb kiilkereskedelmi partnereink konjunktarajardl is ellentmondasos képet
tikr6z6 informaciok érkeztek be.

Az ismertté valt informaciok alapjan a &komudanyzati dintések érdemben modositjak az inflacié
varhaté alakuldsat. 2006-ban a hivatalosan bejelentett AFA-cskkentés — atmenetileg — a
kordbban prognosztizaltnal alacsonyabb fogyasztéiar-indexet eredményez. A felsé AFA-
kulcs 5 szazalékpontos — egyes tertileteken mas indirekt adok emelésével kompenzalt —
csOkkentése a kozvetlen, technikai hatasok kovetkeztében — és a vallalati szektor
alkalmazkodasatol és a piaci verseny erejétdl figgéen — 2006-ban atmenetileg mintegy 1-1,5
szazalékponttal csokkenti a fogyasztéidr-indexet. Hosszabb tivon azonban az AFA-
csokkentés — és a szintén bejelentett minimalbér-emelések — kozvetett, az inflaciét emeld
hatasai jelentkezhetnek. Ezen kivil 2007-ben mar érzékelhet6 keresleti oldali inflaciés
nyomast okozhat a személyi-jovedelemado- illetve a csaladtamogatasi rendszer 2006-2007-
re bejelentett atalakitdsan keresztil megval6suld, lakossag felé iranyuld fiskalis lazitas is.

Az dllami kiltségvetés jiniusi adatai alapjan tovabb erésodtek a legutobbi inflacios jelentésben
szereplonél magasabb finanszirozasi igény iranyaba mutaté kockazatok. Az idei évre a
nagyobb hidny iranydba mutaté kockazatok a varhatdan a tervek felett alakuld koltségvetési
kiadasok, illetve a vartnal alacsonyabb AFA-bevételek egyiittes hatisaibol kévetkeznek.

A gazdasag kiilsd finanszirozdsi  sziikséglere 2005 1. negyedévében a vartnal némileg
kedvez6bben alakult. Az alacsonyabb kiilsé forrasbevonasi igényt részben a haztartisok
nagyobb nettd pénzigyi megtakaritasai magyaraztak. Ugyanakkor a finanszirozas szerkezete



a kockazati megitélés szempontjabdl kedvezétlen iranyba mozdult el, mivel az adéssagot
nem general6 finanszirozas aranya 40 szazalék kozelébe mérséklédott..

A kedvezé nemzetkozi befektetdi kérnyezet mellett a forintpiaci mozgasokat junius végén a
globalis kétvénypiaci hossz, majd jaliusban az azt kévetd korrekeid hatarozta meg. A piaci
szerepl6k megitélése szerint javuld inflacids, romlo fiskalis és kismértékben javuld kilsé
egyensulyl helyzet mellett mérsékl6dott a hossza forward prémium, de a lengyel felar
hasonlé mértékd csékkenése a kiilsé kornyezet meghatarozo szerepét is mutatja.

A nemzetk6zi kockazatvallalasi hajlandésag az elmdlt hetekben erésodott. Mérséklédott a
piacok volatilitasa, a forinteszk6zok szempontjabdl relevans kockazati mutatdk stagnaltak
vagy kismértékben javultak. A londoni merényletek pénziigyi piaci hatasa korlatozott volt, a
globalis kockazatvallalasi hajland6sagot nem befolyasolta.

Az euré hozamok historikusan alacsony szinten stabilizal6dtak, miutan a régiéban tovabbra
is a novekedési kilatasok jelentik a legnagyobb kockazatot. A piacok junius végén elkezdték
a kamatcsokkentés lehetéségét bearazni a rovid hozamokba, ez azonban jilius kozepére
lényegében kiarazodott. A befektet6k a kovetkezé hoénapokra a jelenlegi iranyadd
kamatszint fennmaradasat valoszinGsitik. Az eurd-régié egyes orszagainak szuverén
kotvényhozamai kozotti kilonbozet tovabb tagult.

A Fed junius végén tovabbi 25 bazisponttal emelte iranyad6 kamatcéljat. A majusival kézel
megegyezé kozlemény pozitivan értékelte a gazdasag allapotat, és fokozatos szigoritast
vetitett elére. A dollarfinanszirozas folytatdéd6 dragulasa ellenére a befekteték nem
mérsékelték feltorekvé piaci kitettségtiket, de a forint-allampapirok iranti keresletitk
jaliusban szamottevéen csokkent az el6z6 honaphoz képest. A kedvezé nemzetkozi
kornyezet mellett az arfolyam 246 forint/eurd kozelébe értékel6dott fel, ami harom honap
oOta a leger6sebb értéket jelenti.

A hosszu forward forint prémium 165 bazispontra csokkent az egy honappal korabbi 200
bazispontos szintrél. Az elemz6ék 2006 végére 5,75 szazalékos, vagyis a juniusi Reuters-
felmérésnél 50 bazisponttal alacsonyabb alapkamatra szamitanak, mikézben arfolyam-
varakozasuk gyakorlatilag nem valtozott.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informacidk és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utan a Tanacs 25 bp-
os kamatcsokkentés lehetGségét vitatta meg. A kivételesen kedvezének itélt kilsé
kornyezetre alapozva 50 bp-os kamatcsokkentés lehetésége is felmertlt, ugyanakkor az
egyensulyl aggalyok és az egyes terlleteken er6s6dé bizonytalansag miatt a kamatlab
valtozatlanul hagyasa mellett is elhangzottak érvek.

Az el6z6 kamatmeghatirozo lés ota beérkezett informaciok kozil tobben kiemelték a
maginflacié folytatdéd6 csokkenését. A maginflacié elmult egy évben befutott palyajat az
alacsony inflacios varakozasok megszilardulasat egyértelmien megerdsits jelként értékelték.
A maginflacié6 Osszetevéinek alakulasa is alatamasztja az altalanos dezinflaciét. Ez
hozzajarul az inflaciés varakozasok mérséklédéséhez. Az Gjabb adatok alatamasztjak, hogy
az alacsony inflaci6 megszilardulasat lehet6vé tevé kornyezet fontos tényezdjeként
tovabbra is szamitani lehet a fogyasztds mérsékelt bévilésére és a munkapiacon
megfigyelhetd 1étszam- és béralkalmazkodasra. Az eurdpai konjunkturalis kilatasok alapjan
a kils6 kereslet és az importalt inflicié sem fenyeget infliciés nyomassal. Ugyanakkor a
kedvezé inflaciés tendenciat bearnyékold kockazatként merilt fOl a teljes fogyasztoi
arindex és a maginflacio kozott az élelmiszer- és energiaarak miatt er6s6d6 elnyilas.

A Tanacs pozitiv korilményként értékelte a hosszabb ideje valtozatlanul nagy
kockazatvallalasi hajlanddsaggal jellemezhet6é kedvez6 nemzetkézi befektetéi kornyezetet,



ezen belil a regionalis megitélés utdbbi idében Magyarorszagra is kiterjed6 javulasat.
Tobben hangsuilyoztak, hogy a hossza forinthozamoknak az elmult hetekben tapasztalt
mérséklédésében hosszu ideje el6szor a hosszu hozamfelarak csokkenése is kozrejatszott,
ami 4j tényez6ként 6nmagaban akar 25 bp-nal nagyobb kamatcsokkentést sem zarna ki.

Egyesek kedvez6 adatként emelték ki a gazdasag vartnal mérsékeltebb kiilsé finanszirozasi
szitkségletét és a haztartasok nagyobb netté pénziigyi megtakaritasait 2005 I. negyedévében.

A Tanacs egyontetien a fiskalis pozicié varhat6 alakulasat, és ennek a piaci megitélésre
gyakorolt hatasat tartotta a legfontosabb bizonytalansagi tényezének. Tobben
hangsulyoztak, hogy a jelen ulésen nem lehetséges 25 bp-nal nagyobb mértéka
kamatcsokkentés; a kamatlab valtozatlanul hagyasat is felvetették.

Sz6ba keriilt a kormany éltal bejelentett AFA-csokkentési terv. A Tanacs tagjai tgy lattak,
hogy a tervezett intézkedés a fogyasztoi arindexet 2006-ban az inflacids céltdl jelentSsen
eltéritheti lefelé, majd az inflaci6 2007-ben varhatéan visszatér eredeti palyajara. Ezen
megfontolas alapjan egyetértés alakult ki abban, hogy a monetaris politika tovabbra is a
tartés, az inflaciot kozéptavon meghatiarozé folyamatokat kisérje figyelemmel és ne
reagaljon az arindexet befolyasol6 atmeneti hatasokra. Ugy lattak, a kedvezd kulsé
kornyezetben is szamolni kell a globalis pénzpiaci, illetve a hazai egyensulyi folyamatokbol
fakad6 nem elhanyagolhat6 kockazatokkal, igy a monetaris politikai dontések
meghozatalakor tovabbra is fontos szempont a kockazatvallalasi hajlanddsag esetleges
hirtelen romlasabodl fakadd kockazatok figyelembevétele. Bar a piac elsé reakcidja optimista
értékelést  tikrozott, egyes vélemények szerint a kormany bejelentett koltségvetési
intézkedései nem enyhitik a kozéptava egyensulyi kilatasok megitélésével kapcsolatos
bizonytalansagot.

Az eln6k szavazasra bocsatotta a 25 bp-os kamatcsokkentés lehet6ségét, amit a Tanacs
egyontetiien tamogatott.
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A kormanyt Kovécs Almos, a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo iilését 2005. augusztus 22-én tartja,
amelyrdl 2005. szeptember 9-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



