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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl 53006, tibbszir mddositort 2001. évi LVIII 1v.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céfjaként. Az MINB
legfobb dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandes sziikség szerint, de jiléseinek iddpontjat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer dilésezik, minden honap masodik iilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midoesitisanak  kérdését. Egekrd] az  iiléseirdl a  Monetdaris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezd kamatmeghatdarozd dilés elitt megjelennek. A
roviditett jegyzokonyvek két résgre tagolddnak. Az elsi rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs
részére készitett elemzéseke tartalmi oss3efoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az, eld3d iilés
dta nyilvanossagra keriilt 7ij informdciokat ismerteti. A mdsodik 1és3 — ag eldgdre tamaszkodva — a
dontéshozok helyzetértékelését és a dontés koriili vitat mutatja be.

A roviditett jegyzékonyvek elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspx’page=mnbhu_mt_jegyzokonyv


http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_mt_jegyzokonyv

I. Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok

Az alacsony inflaciés kornyezet novemberben is fennmaradt. Oktoberhez képest a
fogyasztoiar-index (3,3%) és a maginflacioé (1,4%) is minimalis mértékben emelkedett, és a
mogottes folyamatok enyhén novekvé inflaciés hatasokat mutatnak, a megfigyelt jelenségek
Osszhangban vannak az MNB legutébbi el6rejelzésével. A maginflacié enyhe névekedése
els6sorban az importversenynek kitett kor (féleg iparcikkek és egyes élelmiszerek)
inflacidjanak gyorsulasaval magyarazhat6, ami a piaci verseny korabbi arleszorité hatasanak
mérséklodésével fiigghet 0ssze. Ekozben a piaci szolgaltatasok magas, az altalanos inflacios
kornyezetet joval meghaladé inflacidja (7% korul) fennmaradt, 6sszhangban a szektorra
jellemz6 erds bérkoltség-nyomassal és az utdbbi idében mar nem csékkend inflacios
varakozasokkal. A maginflacion kivili termékkorok esetében a kép inkabb vegyes: a
jarmaiizemanyag-arak novemberi alakulasa mérsékelte, a szabalyozott arak és a
nyersélelmiszer-arak novelték az inflaciot. A jarmuaiizemanyag-arak csékkenése a vilagpiaci
olajar legutobbi idében tapasztalt csékkenésének kozvetlen hatasara vezethet vissza. A
novemberi folyamatok ellenére azonban az elmult két évben megfigyelt erSteljes vilagpiaci
olajar-emelkedés hosszabb tavon jelentkez6, kozvetett (koltségeken keresztili) hatdsai
tovabbra is inflaciés kockazatot jelentenek.

A bérinflacios folyamatok terén oktoberben folytatdédott az alacsony inflacids kérnyezethez
valé alkalmazkodas. A versenyszféra bérei oktoberben 6,9 szazalékkal emelkedtek tavaly
oktéberhez képest, ami beleillik az eddigi, lassu csékkenést mutat6 tendenciaba. Az OET
jové évi béremelési ajanlasa (3,5-4 szazalék kozti bruttd bérnévekedés) alacsony inflacios
kornyezethez valé alkalmazkodasra utal, bar nem vilagos, tartalmazza-e a minimalbér-
emelés 1 szazalékot meghaladé mértékire becsilt atlagos bérnovels hatasat. A bérdinamika
j6vébeli alakulasat tekintve azonban jelentés kockazati tényezé az OET-megallapodasokat
a kozelmultban rendre meghaladé bérnévekedés lehet6sége illetve a minimalbér-emelés
esetleges kozvetett, tovagylrizé hatasa.

A harmadik negyedévben a GDP 4,5 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A novekedés forrasai a nettd export és az allami infrastrukturalis beruhazasok
voltak. Az oktoberi ipari termelési és kiilkereskedelmi adatok alapjan ugy tdnik, a harmadik
negyedévet jellemz6 kedvezd konjunkturalis folyamat vélhetéen az év utolsé negyedévében
is folytatédni fog. A névekedést tovabbra is a kilsé kereslet bévilése hizza, ami
Osszhangban van a f6bb exportpiacainkon megtfigyelt élénkiléssel. A harmadik
negyedévben az euroovezet GDP-je és importja is tobb év 6ta a legmagasabb negyedéves
noévekedést produkalta és az eurépai konjunktira hatasa a régié tobbi orszaganak ipari
termelési adatain is érzékelhetd.

Az elmult hetekben a magyar fundamentumok megitélése tovabb romlott, miutan a Fitch
lemindsitése ismét felhivta a befektet6k figyelmét a tartésan magas koltségvetési és folyo
fizetési mérleg hianybdl és a névekvé allamaddssagbol fakadd kockazatokra. A kedvezd
globalis befektet6i hangulat és kilonésen a regionalis piacok erésddése azonban ismét
megforditotta az arfolyam gyengiilését és a hozamok emelkedését, a hosszu forward
prémium viszont tovabb emelkedett.

December elején a forint arfolyama erés forgalom mellett 1,5 szazalékot meghalado
mértékben gyengult azt kévetSen, hogy a Fitch egy kategériaval csokkentette a magyar
forint- és devizaadossag besorolasat. Az arfolyam attorte a technikai szempontbdl fontos
254-255 forint/eurds szintet, és masfél éves mélypontra gyengiilt. A leértékel6dés azonban
nem vezetett az arfolyam-varakozasok érzékelheté6 megvaltozasahoz, és igy a kamatemelési
varakozasok erésodéséhez.



Bar a befektetési banki kereskedési ajanlasok a kedvezétlen fundamentumok miatt tovabbra
is eladasra javasoltak a forintot, révid tavra 260 forint/eurénal gyengébb célarfolyam nem
fordult el6. A fundamentalis kockazatot tikr6z6 5 év mdulvai 5 éves forward prémium
tobbéves csucsra, 250 bazispont korili szintre emelkedett, a hossza allampapir-piaci
hozamok pedig ismét 7 szazalék folé néttek. Ujraindult a kilfoldiek forinteladasa és
szintetikus forint elleni pozicié-felvétele. Allampapir-allomanyuk ebben az id8szakban
lényegében nem valtozott, a részvényekbdl 20 milliard forintnyit adtak el.

Az elmult hetekben folytatodott a kbzép-eurdpai devizak felértékel6dése, ami hozzajarult a
forinteszk6zok lemindsitést kovetd aresésének viszonylag gyors korrekcidjahoz. A lengyel
zloty a valasztasokat kévetd politikai bizonytalansag enyhiilésével harom és fél éves csucsra
er6sodott az eurdval szemben. A szlovak korona a piacok altal csak késébbre vart ERM-II
csatlakozas bejelentését kbvetSen eddigi legerGsebb szintjének kozelébe értékel6dott fel, és
historikus csicsot dontott a cseh korona arfolyama is. Bar a forintarfolyam december
kozepén 252 forint/eurdig értékel6dott fel és a hozamok is csokkentek, ennek mértéke
egyértelmien elmaradt a régi6 tobbi piacanak teljesitményétol.

A globalis befektet6i kornyezet az elmult hetekben nagyon kedvezéen alakult, a feltorekvé
piaci kockazati felarak a mérsékelt emelkedés ellenére alacsony szinten maradtak. A
befektet6k magasabb hozamu eszkoézok iranti keresletét erdsitették azok a — késébb
beigazolodott — varakozasok, hogy az FOMC decemberben mar jelezni fogja a
kamatemelési ciklus végének kozeledtét. Az EKB december elsejei 25 bazispontos
kamatemelése megfelelt ugyan a piaci varakozasoknak, a dontést kiséré6 kommunikaciéd
azonban atmenetileg csokkentette a kamatemelési ciklus kialakulasaval kapcsolatos piaci
télelmeket. A konjunkturalis kilatasok javuldsa és az ujabb nyilatkozatok hatasara azonban
ismét emelkedtek a révid forward hozamok, a piac harom hénapon beldl 25, majd jov6 év
végéig tovabbi 25 bazispontos eurdpai kamatemelést arazott be.

A jelentésebb forintarfolyam-ingadozasok ellenére a forint hozamgorbe rovid szegmense
decemberben stabilan alakult. Ha a forwardgérbe elejében pusztain a révid tava
kamatvarakozasok jelennének meg, az harom hénapon belil 25, j6v6 év végéig Gsszesen 75
bazispontos kamatemeléssel lenne konzisztens, ami az egy hoénappal korabbinal csak
kismértékben jelent magasabb palyat. Az emelkedé gérbe azonban most vélhetéen egy kis
sullyal bearazott nagyobb mértékd kamatemelés kockazati prémiumat, a varakozasok
nagyobb bizonytalansagat tartalmazza. A Reuters felmérése is ezt a magyarazatot erdsiti
meg. Az elemzOk és a devizapiaci tUzletk6ték egységesen valtozatlan ez év végi alapkamatra
szamitanak. Az elemz&k jové év végére is atlagosan 6 szazalék koruli alapkamattal
szamolnak, de a varakozasok szoérasa jelent6s, néhanyan egy nagyobb kamatemelést is
elképzelhetének tartanak.



II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénzigyi piaci helyzet attekintése utan csak az
alapkamat szintentartasara hangzott el javaslat, melyet minden tanicstag timogatott.

A Tanacs tagjai kiemelték, hogy a legutobbi kamatmeghatarozé tlés 6ta napvilagot latott 4j
informaciok, igy kilénésen az Eurdpai Kozponti Bank és a FED kamatemelései érdemben
nem valtoztattak a monetaris politika feltételrendszerén. Ugyanakkor a Fitch lemindsitése
tovabb rontotta a forintbefektetések kockazati megitélését. Kedvezétlen fejleményként
értékelték a Tanacs tagjai, hogy a forintbefektetések kamatfelira a lemindsités ota —
kiilonésen a hosszabb lejaratokon - jelentésen megemelkedett.

A Tanacs t6bb tagja felhivta a figyelmet, hogy a hazai bérinflacié és a fajlagos bérkoltségek
kedvez6 alakuldsa nagyban hozzdjarulnak az inflacids varakozasok mérséklédéséhez és
tamogatjak az alacsony inflaciés kornyezet megszilardulasat. A hazai konjunktira
alakulasardl tobben megjegyezték, hogy annak élénkiilése nyoman nem latni az inflacios
nyomas er6s6dését, a bérek alakulasa, valamint a jov6 évi bérmegallapodasok azt tikrozik,
hogy a gazdasag szerepléi alkalmazkodnak az alacsony inflacids kornyezethez.

A Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a jelenlegi kamatszint mellett j6 eséllyel elérhet6 a
2007-es 3 szazalékos inflaciés cél, azonban a tovabbi kamatlépéseket illetben mar
megoszlottak a vélemények. FEgyes tanacstagok véleménye szerint az inflacids célkitlizés
rendszerének logikaja szerint, amikor az inflicios el6rejelzés a kitGzott kézéptavra harom
szazalékos célon van, akkor a monetaris kondiciok valtozatlanul hagyasa indokolt. Masok
szerint az inflacié tényezdinek és trendjének alakulasa tovabbi kamatcsokkentést is lehet6vé
tenne, aminek azonban hatart szab, hogy a jovébeli folyamatokat illeté bizonytalansag miatt
emelkedett az elvart kamatprémium. Az AFA-csokkentés miatt 2006-ban bekévetkezd
atmeneti arszintcsokkenést a monetaris politika szempontjabol nem tartottak relevansnak.

A FED és az ECB kamatemelése alig hatott a feltérekvé orszagok és régionk devizaira. Ez
az altalanos befektetdi optimizmus kedvezett a forintnak is, {gy az allam devizaaddssaganak
lemindsitése a forint stabilitasat csak atmenetileg érintette. Az arfolyamvolatilitas atmeneti
emelkedése ellenére a piaci szereplk arfolyamvarakozasai alapvetéen nem valtoztak. A
Tanacs tagjai koézil tébben a kiilsé tényezékben feler6s6dé kockazatokra utald elemekre is
felhivtak a figyelmet. A legutébbi kamatdéntés 6ta bekévetkezett lemindsités atmenetileg,
de kedvez6tlentl hatott a magyar pénzpiacon. Az egyensulyi kockazatok miatt révidtavon a
nemzetk6zi kornyezet kedvezétlen iranyu valtozasaira a magyar pénz- és devizapiac
tovabbra is érzékenyen reagal.

A kamatszint tartasaban mutatkozo6 alapvetd egyetértést nem érintve vita bontakozott ki a
monetaris politika mozgasterérél. A Tanacs megosztott volt abban a kérdésben, hogy az
elmult két év hiteles kamatcsokkentési peribdusa mar lezarult-e.

Az allamhaztartas helyzetét és az allam névekvé eladésodasat a Tanacs tagjai aggalyosnak
és hosszabb tavon fenntarthatatlannak mindsitették. Egyetértettek abban, hogy
elkeriilhetetlen a fiskalis politika kiigazitasa, amelynek infliciéra gyakorolt hatasa a 1épések
id6zitésétdl és a megvaldsitis modjatdl fiigg, amely ma még nem itélheté meg. Eppen ezért
a jovében sziikséges kamatlépések iranya az elmult idészakhoz képest sokkal nehezebben
elérejelezhetd.

Az Elnok szavazasra bocsatotta az alapkamat 6,00 szazalékos szinten tartasit, melyet a
Tanacstagok egyhangtian megszavaztak.
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A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo tlését 2006. januar 23-an tartja, amelyr6l
2006. februar 10-én 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.
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