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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankrol sz0lo, tibbszior mddositort 2001. évi LVIII t.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céfjaként. Az MINB
legfdbb dontéshozd szerve a Monetdris Tandes. A Tandes sziikség szerint, de jiléseinek iddpontjat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer iilésegik, minden hinap masodik ilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midoesitisinak ~ kérdését.  Egekril az  iiléseirdl a  Monetdaris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kire, amelyek még a kivetkexd kamatmeghatirozd iilés eldtt megelennek. A
roviditett jegyz0kinyvek két résgre tagolddnak. Az elsi rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs
részére készitett elemzések tartalmi Oss3efoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eld3d ilés
dta nyilvanossdgra keriilt 7ij informdciokat ismerteti. A mdsodik 1ész — ag eldzdre tamaszkodva — a
dontéshozok helyzetértékelését és a dintés koriili vitat mutatia 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 folyamatok

Altalanossagban megallapithat6, hogy az elmult egy hénap legfontosabb makrogazdasagi
adatai szerint az inflaci6 mérsékl6dése tovabb folytatodott, mikézben a gazdasag
konjunkturalis helyzete stabil maradt.

2005 oktéberében a fogyasztoiar-index 3,2 szazalék, a maginflacié pedig 1,4 szazalék volt,
ami mindkét index esetében (rendre 0,5, illetve 0,1 szazalékpontos) csokkenést jelent
szeptemberhez képest. Az oktdberi inflacié csokkenés egyarant jelentkezett a maginflaciés
¢és a maginflacion kivili tételeknél. A maginflacios koron belil az iparcikkek (havi) inflacidja
az elmult honapban kis mértékben emelkedett (azaz enyhébb lett a deflacid), mikézben a
piaci szolgaltatasok inflicidja tovabbra is magas szinten allt, de fokozatosan lassult. Az
inflaciés trendet megragadé mutatok marcius 6ta 1-1,5 szazalék koril ingadozé értékeket
jeleznek. Az elmult id6szakban tehat a maginflacio tartésan alacsony szinten stabilizalédott.
Ezzel szemben a magas olaj- és feldolgozatlan élelmiszerarak a teljes fogyasztoiar-index és a
maginflacié kézotti kilonbséget emelték. A kulkereskedelmi versenybe kertilé feldolgozott
termékek alacsony inflacidjat a nemzetkdzileg kedvezé koérnyezet mellett az erds arfolyam
¢és az importverseny erésodése is mérsékelte. Ek6zben a szolgaltaté-szektor és az iparcikkek
kozti inflaciés kilonbség tovabbra sem csokkent lényegbevagoan.

Az Ecostat altal publikélt gyorsbecslés alapjan 2005 III. negyedévében a bruttd hazai
termék az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 4,6 szazalékkal nétt. A folyamatok
értekelését valamelyest neheziti ugyanakkor, hogy a KSH — az Eurdpai Unid
hatdrozatanak megfeleléen — 2005 oktoberétél ) szamitdsi modszertanra tért at,
amelynek alapjan a pénziigyi kozvetitdk kozvetetten mért szolgaltatdsi dijat az
eddigiektdl eltérden kell szamitani, és a felhasznalo dgazatok kozott fel kell osztani. A
régi modszertan szerinti GDP novekedés kb. 0,4 szdzalékkal alacsonyabb, amely a
novekedés az utdbbi negyedévekben torténd stabilizalodasat mutatja. A novekedés a —
foként az autopalya épitések miatt — élénk beruhdzasi tevékenységgel és a lakossagi
fogyasztas tovabbra is erdteljes boviilésével magyarazhato.

A fogyasztasi kereslet alakulasara a 2005 szeptemberi kiskereskedelmi adatokbdl lehetett
kovetkeztetni. A teljes - jarma és tizemanyag értékesitéseket is tartalmazé - kiskereskedelmi
forgalom (szezonalisan igazitott) volumene 5,2 szazalékkal, mig a szlken értelmezett - az
elébb emlitett tételeket nem tartalmazé - kiskereskedelmi forgalom 6,5 szazalékkal haladta
meg az el6z6 év azonos id6szakanak értékeit. Az adatokbol azonban nem lehet
egyértelmien megallapitani, hogy vajon a fogyasztasi kereslet tovabb gyorsult-e vagy
korabbi ttemét tartva novekedett. Erre utal, hogy mik6ézben a szken értelmezett adatok
révidbazisu indexei szerint még augusztus-szeptember honapokban is gyorsult a dinamika,
addig a teljes értékesitési volumen mar nem gyorsult tovabb.

Szeptemberben a nemzetgazdasagi brutto atlagkeresetek 7,7 szazalékkal emelkedtek az
egy évvel korabbi szinthez képest. Ezen beliil a versenyszféraban 7,5 , a koltségvetési
szféraban pedig 7,9 szédzalékkal ndttek a bérek. A szeptemberi adatok alapjan a
versenyszféra szezondlisan igazitott bérinflacidja 7 szazalék korili szinten stagndl.
Eszerint az utdbbi egy-két negyedévben atmenetileg megtorpant a bérinflacié lassulasa.

Ami a jévébeli kilatasokat illeti, azokrol a novemberi Jelentés ag inflacid alakuldsirdl cima
kiadvany ad teljes kort képet. 2007-ig alacsony inflaciéra és stabil gazdasagi névekedésre
lehet szamitani. 2006-ban, elsésorban az afa-csokkentés és egyes elhalasztott hatdsagi
aremelések miatt éves atlagban atmenetileg 1 szazalék kozelébe siillyeds inflaciora



szamitunk, majd 2007-ben az arnovekedés tteme fokozatosan kozelit a 3 szazalékos
inflaciés célhoz.

2005 folyaman a munkapiaci feltételek Osszességben lazulast mutatnak, a versenyszféra
fajlagos bérkoltség-novekedése az alacsonyabb inflacidoval 6sszhangban all6 szinthez
kozeledett. Frdemi koltséginfliciés nyomas a munkapiac oldalarél nem érzékelhetd, a
bérnévekedés az inflacids céllal nagyjabdl Gsszhangban allé szinten alakul az elGrejelzési
horizonton. Az alacsony szinten stabilizal6dé inflaciés varakozasok és a korabbi éveknél
lassabban bo6viilé fogyasztasi kereslet is segitették az alacsony inflaciés kornyezet
megszilardulasat.

A jelentésben megfogalmazott alapelGrejelzés szerint a maginflacié a 2006 eleji
afacsokkentés utan emelkedni fog. Ennek oka, hogy mig mostandig szinte minden
makrogazdasagi tényezé a dezinflacié iranyaba mutatott, eléretekintve ezek hatasa vegyessé
valik. Az inflaciés trend megfordulasat az importalt inflaciés nyomas fokozatos emelkedése
magyarazza. Emellett fontos megemliteni a magas vilagpiaci olajarakat és azok, valamint a
szabalyozott araknak a termelési koltségekbe torténd begytrizését is. A belsé kereslet
jovében varhat6 élénkiilése is az inflacié emelkedése iranyaba mutat.

Az MT oktéberi dontése az alapkamat szinten tartasarol megfelelt a piaci varakozasoknak,
egyes elemzoket azonban meglepett, hogy felmertilt a kamatemelés lehetésége. A dontést
koévetben atmenetileg megfordult a kilféldiek szeptember kozepe 6ta tarté gyors ttemd
forinteladasa, a forint elleni poziciok egy kisebb része zarasra kertlt, ezzel parhuzamosan az
arfolyam november elejére 248 forint/eurdig er6s6dott. Az allampapir-piacon ugyanakkor
fennmaradt a bizonytalansagot tikr6z6 volatilitas, a devizapiachoz hasonlé korrekciéra
nem kerilt sor, a prémium magas szinten stabilizalédott. A forint er6sdédése és a nem-
rezidensek arfolyamkockazat-kitettségének névekedése azonban csak atmeneti volt,
november kozepére ismét 254 forint/eurdig gyengilt az arfolyam, miutin eurdpai és
nemzetk6zi intézmények nyilvanossagra hozott véleményei is megerdsitették a piaci
szereplSk koltségvetési hiany alakuldsaval kapcsolatos aggalyait. A regionalis befektetéi
hangulatra ugyanakkor a lengyel belpolitika — kisebbségi kormany alakulasa, fiskalis
lazitasra, illetve az euro-bevezetés halasztasara utalé nyilatkozatok — gyakorolt kedvezétlen
hatast. A lengyel helyzet alakulasa tartdsan fert6zési kockazatot jelent.

A forintfelarak névekedése kedvezd globalis kornyezetben, nagyon alacsony feltorekvé
piaci kockazati felarak és a regionalis devizak tobbségének er6sodése mellett kovetkezett
be. A globalis kockazatvallalasi hajlandésagot erdsitette, hogy november elején megallt a
hossza amerikai hozamok emelkedése, a vartnal magasabb infliciés nyomasra és erésebb
konjunktarara utalé adatokat hattérbe szoritottak az olajarak csckkenésével, a kulféldiek
vartnal dinamikusabb értékpapir-vasarlasaval, illetve az ingatlanpiac lassulasaval kapcsolatos
hirek. Technikai oldalrél pedig a korabban felépitett jelent6s kotvénypiaci rovid poziciok
tékezték a hozamemelkedést. Az inflaciés kockazatok miatt a piac tovabbi 75 bazispontos
amerikai kamatemelést arazott be a kovetkez6 fél évre, ez hozzajarulhatott a dollar
er6sodéséhez. A dollararfolyam november elején attorte az 1,2 dollar/eurds szintet, és
kétéves csucsra er6sodott, ennek azonban ezuttal nem volt szamottevé feltorekvé piaci
hatisa, mivel a hosszi tavu varakozasok tovabbra is inkibb a dollir strukturalis
gyengiilésének iranyaba mutatnak.

Az elmult egy honapban a teljes forint hozamgéorbe feljebb tolédott. A révid hozamok
névekedése részben az euro révid hozamok emelkedésével magyarazhaté. A korabban
vartnal némileg erésebb euro-régids novekedés és gyengébb euro arfolyam inflacids
kockazata és az EKB vezetéinek ezt hangsulyozé nyilatkozatai hatisara ugyanis a piac
december elejére arazta be a kordbban csak a j6vé év els6 negyedévére vart EKB



kamatemelést. A forint hozamgo6rbe alapjan a piac j6v6 év végére 6,5-6,75 szazalékos
alapkamatot arazott be, szemben az egy honappal korabbi 6,25 szazalékos varakozassal.
Ezzel némileg kontrasztban all, hogy a Reuters novemberi elemz6i felmérésében a
megkérdezettek tobbsége nem var kamatemelést 2006-ban sem. Az elemzok és a
devizapiaci ugyletk6t6k egységesen valtozatlan novemberi alapkamatra szamitanak, az
elemzo6k tobbsége januar végére is 6 szazalékos kamatot var.

A hosszi hozamok emelkedéséhez azonban a hosszu prémium névekedése is hozzajarult,
ami arra utal, hogy a magyar fundamentumok megitélésének szeptember kozepe ota tartd
romlasa folytatédott. Az 5 év mulvai 5 éves forward prémium eddigi legmagasabb szintjére,
250 bazispont kozelébe emelkedett, a hosszd allampapirok 7 szazalék koruli szintje
tobbhonapos csucsot jelent. Ezzel az idén forintk6tvényt vasarold befektetSk tobbségének
portfolidja veszteségbe fordul, ami a pozicidk zarasanak, és igy a hozamok tovabbi
emelkedésének kockazatat hordozza.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A monetaris politika elmult masfél évét az arfolyam viszonylagos stabilitasa és az inflacid
csokkenése jellemezte, melynek koévetkeztében lehetéség nyilott a 2003 végére kialakult
magas kamatszint fokozatos, de hatarozott cs6kkentésére.

A gazdasagi és pénzugyi folyamatok megitélésében a Tanacs tagjai egyetértettek abban,
hogy a gazdasagi folyamatok jelenleg lathaté tendenciai alapjan elérhetének latszik a 2006-
2007-es inflaciés cél. A Tanacs megallapitotta, hogy ezév végén a fogyasztoi arindex
varhat6éan a kitGzott célsav alsé szélének kozelében lesz (3,2%), annak ellenére, hogy az
elmalt évben az inflaciét meghatarozo kilsé tényezok (olajar és importalt inflacié) oldalarél
jelentés inflacios nyomas bontakozott ki. Egyesek kiemelték, hogy az inflacié
csokkenésében a monetaris politika szamara kozponti jelent6ségti maginflacié torténelmi
mélypontra siillyedése jatszotta a meghatarozé szerepet. A maginflacié az év masodik
felében éppugy 1,4%-ra csokkent, mint az euro-6vezetben. Ebben a névekvé piaci verseny
¢és az er6s forintarfolyam mellett szerepet jatszott a belf6ldi kereslet szerkezetében
végbement kedvezé valtozas, a fogyasztas novekedésének visszafogasa is.

A nemzetk6zi befektet6k kockazatvallalasi hajlandésaga tovabbra is nagy, igy a magyar
gazdasag kilsé finanszirozasanak feltételei jelenleg kedvezéek. A magas olajarak miatt erds
kilsé inflacios nyomas érte a magyar gazdasagot, de ennek hatasat mas tényezdk, -
els6sorban a nemzetkozi verseny- nagyrészt ellensulyozzak.

A kedvezé inflacios elérejelzés azonban a korabbiaknal nagyobbfoku bizonytalansagot
tartalmaz. Kilonosen a masodik évre vonatkozo elérejelzés kockazatat emeli, hogy ma még
nem lathaté vilagosan, milyen médon szamolddnak fel a vilaggazdasag és magyar gazdasag
egyensulyi fesziiltségei.

A Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy 6vatos kamatpolitika indokolt. A nemzetkdzi
befektet6i kornyezet esetleges romldsa és a nagy kézponti bankok varhaté kamatemelései a
forinteszk6zok kockazati prémiumanak emelkedését és a kamatktlonbség csokkenését
vonhatjak maguk utan. Ilyen korilmények kozott a forint alapkamatanak tovabbi
mérséklésére a Tanacs tagjai nem latnak lehet6séget, ezért az alapkamat szinten tartasat
latjak helyénvald és dvatos magatartasnak.

Az Elnok szavazasra bocsatotta az alapkamat 6,00 szazalékos szinten tartasat, melyet a
Tanacstagok egyhangtian megszavaztak.



Szavazatok:

alapkamat 6,00%-os | 13
szintentartdsa
mellett:

Jarai Zsigmond, Adamecz Péter, Auth Henrik, Bihari Péter, Bihari
Vilmos, Banfi Tamas, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar Béla,
Kopits Gyorgy, Neményi Judit, Oblath Géabor, Szapary Gyorgy

Jelen voltak:

Jarai Zsigmond elnok
Auth Henrik
Adamecz Péter

dr. Szapary Gyorgy
dr. Hardy Ilona
Neményi Judit

dr. Bihari Péter

Bihari Vilmos

dr. Banfi Tamas
dr. Csaki Csaba
dr. Kadar Béla

dr. Kopits Gyorgy
dr. Oblath Gabor

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez kamatmeghatarozo tilését 2005. december 19-én tartja,
amelyrdl 2006. januar 13-an 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyzSkonyvet.
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