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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl 53006, tibbszir mddositort 2001. évi LV tv.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartasat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB
legfébb dontéshozo szerve a Monetdris Tandes. A Tandes s3iikség s3erint, de iiléseinek iddpontjat eldre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer iilésezik, minden hinap mdsodik iilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  modesitisanak  kérdését. Ezekril az  iiléseirdl a  Monetdris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kizre, amelyek még a kivetkezd kamatmeghatirozd iilés eldtt megjelennek. A
roviditett jegyokinyvek 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 ilés
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 elérheték 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 jaliusaban 3,7 szazalék volt a fogyasztoiar-index, ami 0,1 szazalékpontos csokkenés az
el6z6 havi értékhez képest. A csékkenés a maginflacidhoz kéthets, amelynek éves indexe
1,6 szazalékra csokkent. A maginflaci6 mérsékl6déséhez hozzajarult a stabil arfolyam
mellett fokozottan kibontakozé importverseny belfoldi arakat fegyelmez6 hatasa és a
fogyasztasi kereslet visszafogott névekedése. A maginflacion kivili tételek Osszességében az
inflaci6 mérséklédése ellen hatottak. Egyrészt a vilagpiaci olajarak emelkedésével
parhuzamosan nétt a jarmid-uizemanyagok ara. Masrészt — ha a korabbi hénapokban
tapasztaltnal kisebb mértékben is, de — folytatédott a feldolgozatlan élelmiszerek
arnovekedése, amiben tovabbra is az idényaras élelmiszerek jatszottak a fészerepet. Igy az
inflaciés folyamat hénapok 6ta megfigyelt kettGssége juliusban is fennmaradt, és tovabb
nétt a fogyasztoiar-index/maginflacié kozotti eltérés.

A versenyszféra bérei 2005 juniusiban 7,4 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Bar az adatok értékelését egyre inkabb neheziti az id6sor fokozodo
zajossaga, a szezonalisan igazitott és a prémium-kifizetések megvaltozott szezonalitasaval
korrigalt havi trend tovabbra is csokkend bérinfliciés folyamatokra utal. Mindez
Osszhangban 4all a munkapiaci feszesség oldodasaval, masrészt ugy tanik, hogy a
versenyszféra fokozatosan alkalmazkodik az alacsonyabb inflaciés kérnyezethez.

2005 juniusaban a teljes kiskereskedelem volumenének éves novekedése 4,3 szazalékot
(naptari hatastol megtisztitva 3,7 szazalékot) tett ki. A szezonalisan igazitott révid bazisu
indexek alapjan a tavalyi év vége 6ta a kiskereskedelmi értékesitések enyhe, de folyamatos
gyorsulasa figyelheté meg, ami a lakossagi fogyasztas némileg gyorsabb novekedését vetiti
elére. Ugyanakkor a haztartasok pénzigyi megtakaritasainak alakulasa arra utal, hogy a
korabbinal kedvez6bb jovedelmi kilatasok mellett is csak viszonylag 6vatos mértékben
novekednek a lakossag fogyasztasi kiadasai.

A feldolgozoéipari konjunktura tovabbra is erds. Bar a termelés bévilésének dinamikaja
janiusban enyhébb visszaesést mutatott, a masodik negyedév igy is jelentés novekedést
hozott, ami a régié tobbi orszagaval Osszevetve is kimagaslé. Az el6zetes adatok szerint
janiusban a kilkereskedelmi mérleg hianya 114 millié eurdt tett ki, ami lényegesen
alacsonyabb lett az elemz6i varakozasok 280 millié eurds atlaganal. 2005-ben eddig eltelt
idészakaban folytatodott az aruexport stabil novekedése. Az aruexport névekedésében a
gépipari alagazatok jarnak élen, de ezen belil is kimagasl6 a jelentSs kapacitasb6viilésen
atesett hiradastechnikai fogyasztasi cikkek és a jarmdgyartas szerepe. Az aruimport a
korabbi stagnalds utan a masodik negyedévben ujra gyorsult. Ennek ellenére szintjében
viszonylag alacsonyan maradt, igy az aruforgalmi egyenleg az elsé félévben a tavalyinal joval
kedvez6bben alakult. A kils6 egyensulyi és a GDP-statisztika utobbi id6ben megfigyelhet6
ellentmondasai ugyanakkor bizonytalanna teszik a kiilkereskedelmi statisztika megitélését,
mert az abban megjelen6nél nagyobb import iranyaba mutatnak.

A GDP 2005 els6 negyedévében 2,9 szazalékkal bévilt 2004 elsé negyedévéhez képest, a
naptari hatasok kisztrésével azonban a névekedés mértéke ennél magasabb, 3,5 szazalékos
volt. A masodik negyedévben termelési oldalrél az arutermelé agazatok élénkiilése,
felhasznalasi oldalrol pedig a fogyasztas és a javuld netté export élénkiilé GDP-névekedést
sejtet. Az Ecostat augusztus 15-1 gyorsbecslése a masodik negyedévre igen erés, 4 szazalék
kortli GDP-névekedést jelez az el6z6 év azonos idszakahoz képest. Az adatok értékelését
azonban ez esetben is neheziti az importtal és a készletalakulassal kapcsolatos
bizonytalansag.

A 2006-2007-es gazdasagi kilatasokat a szokasosnal is nagyobb bizonytalansag jellemzi.
Ennek legfontosabb forrasa, hogy a kormany olyan intézkedéseket jelentett be, amelyek



szamottevé mértékben befolyasolhatjak a novekedés, a kilsé egyensuly, az inflacié és
kozvetett médon a kockazati megitélés alakulasat, ugyanakkor a fiskalis politika teljes
hatasardl csak a kévetkez6 évekre benyujtott koltségvetések ismeretében lehet teljes képet
alkotni.

Az allamhaztartasban a kovetkezé két évben alacsony titemben emelkedd béreket, szinten
maradé mukodési koltségeket és beruhazasokat feltételezve is keresletbévité hatasu
maradna a fiskalis politika 2006-ban, az idei évben meghozott egyenlegjavitd intézkedések
atmeneti jellege és az eddig bejelentett kormanyzati intézkedések miatt és csak 2007-ben
kovetkezne be kisebb mértékd keresletszikités. Az MNB inflaciés és realgazdasagi
elbrejelzése a szokasos mddon feltételes a régzitett arfolyamra és valtozatlan kamatszintre,
azaz implicit modon azzal szamol, hogy a pénzpiacok elégségesnek tekintik ezt a fiskalis
alkalmazkodast, igy fennmaradhat a jelenlegi kedvezd kockazati megitélés. Mindezen
feltételek teljesiilése esetén a gazdasag egy atmeneti kitéré utan fokozatosan visszatérhet az
egyensuly és a nominalis stabilitdis megteremtése iranydba mutaté palyara. Bar a fiskalis
lazitas hatasara a kereslet bovilése erGteljesebb lesz a korabban vartnal, ennek inflaciés
hatasait azonban ellenstlyozzak a kinalati oldalt érinté intézkedések, igy az dj 2007-es
elérejelzési horizonton az inflacié 3 szazalék korili szinten stabilizalédhat, a 2006-os
atmeneti csokkenés utan.

A gazdasagi névekedés élénkilését (2006-ban 3,9 szazalékra, 2007-ben 3,8 szazalékra) a
fogyasztas — kormanyzati intézkedések hatasara varhaté — gyorsabb névekedése okozza. Az
AFA-csokkentés miatt varhaté fogyasztéidrindex-esés, a személyi jovedelemadd
csokkentése, valamint a csaladtamogatasi rendszer bovitése emelik a lakossag
realjovedelmét. A konjunktara kilpiaci tényezéiben stabil novekedésre lehet szamitani,
amivel 6sszhangban az export és a vallalati beruhazasok tovabbra is egyenletes ttemben
névekednek majd. Osszességében a magasabb fogyasztasi palya, illetve a hosszd tava
trendnél valamivel gyorsabb gazdasagi névekedés miatt a keresleti oldali inflaciés nyomas
er6s6dése varhato.

A 2006-ra bejelentett nagyaranyd és differencialt minimalbér-emelés hatasai nehezen
szamithatok ki elére, Gsszességében azonban az elmult években megfigyelhet bérinflacio-
mérs¢klédésnek csak atmeneti megtorpanasa tinik valoszininek. Az elérejelzési horizont
masodik felében ujra az inflicidesokkentd tényezok valhatnak meghatarozéva a bejelentett,
munkakoltségeket csokkenté tervezett adolépések miatt (egészségligyi hozzajarulas
eltorlése, tb-jarulék csokkentése). A varhaté termelékenység-névekedéssel egytitt mindez a
fajlagos munkakéltségek oldalardl hosszabb tavon dezinflacios hatasu lehet.

A feltételes inflacios elérejelzés kockazatai nagyjabdl kiegyensulyozottak. Magasabb inflacié
iranyaba mutaté kockazatot jelenthet a fogyasztas gyorsabb névekedése, valamint az, hogy
a minimalbér-emelés az azonnali munkakoltség-emelkedésen tdl hosszabb tavon
tovagylrizé, bértorlodasi hatassal is jarhat. Az alacsonyabb inflicid valészintségét noveli
viszont, ha a 2006-os atmeneti inflaciocsokkenés hosszabb ideig mérsékli az inflacios
varakozasokat. Tovabbi bizonytalansagot jelent a kiilkereskedelmi folyamatok alakulasa,
ami kozvetlentl érinti a foly6 fizetési mérleget és esetleg a gazdasagi névekedés titemét,
valamint koézvetve a gazdasag kockazati megitélését is. Az BEU-csatlakozas miatt tavaly
modszertani valtozas kdvetkezett be a kulkereskedelmi adatok szambavételében, a korabbi
vamhataron torténd statisztikai szambavételt felvaltotta az 6nbevalldson alapuld kimutatas.
E valtassal parhuzamosan 2004 masodik felét6l megtigyelhets, hogy a konjunktara altal
indokolthoz képest alacsonyabb a statisztikaban megjelené import mértéke. Ma még nem
all rendelkezésre elegendd informacié annak eldontéséhez, hogy mik e valtozas okai, de
kicsi annak a valészindsége, hogy ilyen mértékben csékkent volna az importigényesség
Magyarorszagon. Emiatt nem lehet kizarni annak a lehet&ségét, hogy a megfigyelhetd



nettoexport-javulasnak egy része csak moddszertani valtozasbol eredd, vélhetéen atmeneti
hatas. Hasonl6 bizonytalansag mas ujonnan csatlakozott tagorszagokban is megfigyelhetd.

A nemzetkozi befektet6i kornyezet az elmult hetekben kedvez6 maradt, a feltérekvé piaci
és a magas hozamu eszk6zok iranti globalis kereslet tovabbra is magas, a kockazati felarak
az elmult egy honapban kismértékben csokkentek. A juliusi kamatmeghatarozé tlés ota a
forint 1 szazalékkal, a majus végi mélyponthoz képest Gsszesen 4,5 szazalékkal er6s6dott az
euréval szemben. Az arfolyam er6sodését a kedvezé regionalis hangulat, valamint a belfoldi
és kulfoldi szereplk kevésbé kamatérzékeny forintkereslete tamogatta. Egyrészt a belfoldi
szerepl6k devizaban torténé eladésodasa folyamatos forintkeresletet tamaszt. A haztartasok
devizahitel-felvétele mellett az allamhaztartds nagyobb aranyu devizafinanszirozasa,
valamint az AAK devizakotvény-kibocsatasaval, illetve a privatizaciés bevételekkel
kapcsolatos hirek is ebbe az iranyba hatottak. Masrészt a kulfoldiek forinteszkoz-
névekedése mogott ezuttal részvényvasarlas allt, allampapir-allomanyuk egy nagyobb
kotvény-lejarat miatt az elmult egy honapban 6sszességében csokkent. A forintarfolyamot
atmenetileg technikai tényez6k (egzotikus devizaopcidk és az ezekhez kapcsolodéd fedezeti
Ugyletek) is erésithették.

Tobbhonapos dollarfelértékelddési trend megtorését kbvetden julius végétdl gyors titemben
er6sodott az eurd. Korabban a dollar gyors és trendszerti gyengiilése idején tobbszor is
megfigyelhet6 volt a kézép-kelet eurdpai devizak eurdval szembeni erésddése, miutan a
dollar tovabbi gyengilésére szamité befektetSk inkabb a magasabb hozamu devizakban
vallalnak dollar elleni poziciot. A régid devizai ezittal is 1-2,5 szazalékkal erésodtek.

Folytatédott az amerikai révid és hosszi hozamok emelkedése, amit a vartnal kedvez&bb
gazdasagi adatok és az ezek nyoman javulé konjunkturalis kilatasok magyaraznak. A Fed
augusztus eleji, sorban a tizedik 25 bazispontos szigoritisa megfelelt a piaci
varakozasoknak, a dontést kiséré — a juniusitél érdemben nem kilénb6zé — koézlemény
ugyanakkor mérsékelte a szigoritasi ciklus gyorsulasara vonatkozo félelmeket, {gy augusztus
kozepén megallt a hozamok emelkedése. Révid tavon tovabbra is az amerikai kotvénypiaci
bessz jelenti a legnagyobb kockazatot, amig azonban a dollarfinanszirozas dragulasanak
uteme mérsékelt marad, addig varhatéan a kockazatvallalasi hajlandésagra sem lesz
érzékelhetd hatasa.

A Monetaris Tanacs juliusi kamatlépése nem okozott meglepetést, igy a dontés, illetve a
harom héttel késébb publikalt réviditett jegyzOkonyv piaci hatasa mérsékelt volt. Az
arfolyam folytatédo er6sodése, illetve a vartnal alacsonyabb juliusi (mag)inflacids adat miatt
azonban er6sédtek a kamatcsokkentési varakozasok. A vart kamatpalya egy honappal
korabbi szintjéhez képest mintegy 45 bazisponttal tolédott lejjebb. A piaci szereplék év
végére 5,75-6 szazalékos alapkamatot, jovére pedig 25 bazispontos kamatcsokkentést
araztak be. A Reuters felmérései szerint az elemz6ék és a devizapiaci lzletkoték dontd
tobbsége 25 bazispontos augusztus 22-i kamatcsokkentésre szamit, a rovid allampapir-piaci
hozamok ennél kissé nagyobb mértéki lazitassal konzisztensek.

A vart alapkamat-palya siillyedése kovetkeztében a teljes allampapir-piaci hozamgérbe
lejjebb tolodott, 6 szazalék alatti éven tuli hozamokat utoljara 2003 majusaban lehetett
megfigyelni. Nem folytatédott viszont az euréhoz viszonyitott hosszu forward killénbozet
csokkenése. Az 5 év mulva induld 5 éves szpred igy nem tudott kitérni a tavalyi év eleje 6ta
jellemz6 150-200 bazispontos savbol, de annak alsé felében stabilizalédott. A hosszabb
tava, fundamentalis kockazatokat is tikr6z6 felar elmalt hénapokhoz viszonyitott
csokkenése a javuld infliciés kornyezetet és a vartnal alacsonyabb kulkereskedelmi

hianyadatok hatasat mutathatja.



II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

Az inflacios jelentés, az aktualis makrogazdasagi informaciok és a pénziigyi piaci helyzet
attekintése utan a Tanacs 25 bazispontos és 50 bazispontos kamatcsokkentés lehet&ségét
vitatta meg.

A Tanacs tagjai kiemelték, hogy a Kormannyal kézésen megallapitott, 2007-t8l érvényes
3%-o0s kozéptava inflacidés cél az elérejelzésben alkalmazott feltevések mellett 5-8
negyedéves horizonton teljesithetd.

Az arstabilitasnak megfelel6 szintd kozéptava inflaciés cél meghirdetésekor fontosnak
tartottak hangsulyozni, hogy a monetaris politikanak az adéintézkedések kozvetlen
arcsOkkenté hatasat kiszdrve kell vizsgalnia az inflacios kilatdsokat. Ezért a dontés
szempontjabél meghatarozé informaciot jelentett az, hogy az MNB inflaciés prognozisa
szerint 2005 év végén az inflacié varhatéan mintegy fél szazalékponttal alacsonyabb lesz,
mint a korabban kitGzott inflicids cél, s az elSrejelzett fogyasztéiar-index — a bejelentett
AFA-csékkentések kozvetlen hatasat figyelmen kiviil hagyva — 2006-ban is a célsav alsé
telébe esik.

A Tanacs egyontetd véleménye volt az is, hogy a kiils6 kornyezet valtozatlanul kedvezs. A
teltérekvé piacok elmult honapok soran kialakult felarai a térékorszagi és a latin-amerikai
eredetl kockazatok ellenére alacsony szinten maradtak, egy esetleges fertézéses valsag
tovabbterjedése Magyarorszag és a régio felé kevésbé latszik valészintinek, mint korabban.
Ugy tinik, az USA kamatciklusa egyel6re nincs hatassal a feltorekvs piacok és a térség
pénzlgyl piaci folyamataira, mivel a piac beirazta az amerikai kamatlabak fokozatos
emelkedését. A befektet6k kockazatvallalasi hajlandosaga élénknek és er6snek mutatkozik.
A kedvezd kilsé kornyezet a régid, és ezen belil a forintbefektetések megitélésében is
mutatkozik.

A varakozasokat sorozatban alulmulé maginfliciés tényszamok alatamasztjak a kedvezé
kozéptava inflaciés kilatasokra vonatkozé megitélést és megalapozzak az inflacios
varakozasok tartés mérséklédését. A Tanacs tagjai az inflicié kedvezd tendenciajanak
megerOsitéseként értékelték a bérinflacios kilatasokat is, amelyek szerint a bérkoltség-
dinamika lassuldsa a minimalbér-emelés kovetkeztében csak atmenetileg torpan meg,
hosszabb tavon sullyed$ trend varhat6. Az alacsony inflicié fennmaradasat az is elésegiti,
hogy a korabbinal kedvez6bb jévedelmi kilatasok mellett is varhatéan 6vatos mértékben
névekednek a lakossag fogyasztasi kiadasai, s a haztartasok pénziigyi megtakaritasainak
emelkedése magasabb titemd, mint a lakossagi fogyasztas dinamikaja.

A létez6 egyensulytalansagi problémak ellenére a piaci hangulatot kedvezének, a pozitiv
hirekre (vartnal nagyobb jdliusi koltségvetési szufficit, kedvez6 importadatok) inkabb
fogékonynak lattak. Véleményik szerint ezt tikrozi a lejjebb tolédott hozamgorbe, az
alacsony szinten stabilizal6dé hosszabb kamatfelar és az erés forintarfolyam.

A Tanacs tObbsége tugy latta, az inflacids célok teljesithetéségének kilatasai és a kiilsé
korilmények alapjan az 50 bazispontos kamatcsokkentés feltételei adottak, lehetség
kinalkozik arra, hogy a piaci varakozasok savjan belili nagyobb mértéket Iépje meg az
MNB.

Egyes vélemények szerint a piac szamara mar egyértelmd, hogy az MNB az
adointézkedések kovetkeztében el6allé 2006-os atmeneti inflicibesokkenésre nem reagal,
igy a korabbiaknal nagyobb mértékd kamatcsokkentés nem ad félrevezets jelzést a
monetaris politika jov6beli magatartasarl. Elhangzott az is, hogy a 2006-o0s
inflaciécsokkentésen keresztilnéz ugyan az MNB, de az el6retekint6 realkamatlab ezzel

egyltt erételjesen megemelkedik 2006-ban.

Volt olyan nézet is, amely a kiilsé egyensuly szempontjabél — a kilkereskedelmi adatok
bizonytalansaga ellenére is — fontos tényezének latta, hogy a lakossagi megtakaritasok
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emelkedése miatt a kilsé finanszirozasi igény mérséklédésére lehet szamitani. A kiilsé
pozici6 javulasa még akkor is valdszinG, ha az MNB-el6rejelzés feltevése teljestl, azaz az
allamhaztartas finanszirozasi igénye 1%-kal néne a konvergenciaprogramban szerepld
tovabbi keresletszikités helyett. A finanszirozasi szerkezet is kedvezé iranyba latszik
mozdulni, a kiilsé egyensuly finanszirozasaban kisebb a rautaltsag a kulfoldi portfolio
tékebearamlasra, ami csokkenti az elvart kamatfelarat,

A 25 bp-os kamatcsokkentés mellett felhozott érvek nagyobb hangsulyt helyeztek arra,
hogy a hivatkozott pozitiv tendenciak ellenére jelent6s kockazatokkal is szembe kell nézni,
els6sorban a fiskalis kilatasok terén. A bejelentett adoéintézkedésekbdl és az egyszeri
bevételek kiesésébdl adodo koltségvetési lazitas ellentételezése egyelére nem latszik
korvonalazédni Ez nem annyira a keresleti hatason keresztil megjelend inflaciés nyomas,
és nem a finanszirozasi kockizatok miatt fontos kérdés, hanem az elvart kockazati felarra
gyakorolt hatas szempontjabdl. A Tandcs tagjai gy lattak, ebbél a szempontbdl nem
csokkentek, hanem éppen ndvekedtek a kockazatok a korabbi kamatdontésekhez képest;
ezért az Ovatossag ¢és a kovetkezetesség elvel alapjan nem lattak indokoltnak 25 bp-nal
nagyobb kamatcsokkentést.

A fiskalis kilatasok bizonytalansagara alapozva egyes vélemények kiemelték a teljes
makrogazdasagi palya szokasosnal nagyobb bizonytalansagat a monetaris politika
szempontjabdl relevans, kozéptavu horizonton.

Az elnok szavazasra bocsatotta a 25 bp-os és az 50 bp-os kamatcsokkentés lehetéségét. A
Tanacs tagjai kézil nyolcan 50 bp-os, négyen 25 bp-os kamatcsokkentést timogattak.

Jelen voltak:

Jarai Zsigmond elnok
Auth Henrik
Adamecz Péter
dr. Hardy Ilona
Neményi Judit
Banfi Tamas

dr. Bihari Péter
Bihari Vilmos

dr. Csaki Csaba
dr. Kidar Béla

dr. Kopits Gyorgy
dr. Oblath Gabor

dr. Szapary Gyorgy nem vett részt az iilésen.

A kormanyt Tabdk Péter, a Pénzligyminisztérium féosztalyvezetdje képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozé iilését 2005. szeptember 19-én tartja,
amelyrdl 2005. oktéber 14-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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