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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl 53006, tibbszir mddositort 2001. évi LVIII tv.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céfjaként. Az MINB
legfdbb dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandes sziikség szerint, de iiléseinek iddpontjat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer dilésezik, minden honap masodik iilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midesitisanak  kérdését. Ezekrd] az  iiléseirdl a  Monetdaris  Tandes  rividitett
Jegyzokonyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezd kamatmeghatdarozd dilés elitt megjelennek. A
roviditett jegyzokinyvek két résgre tagolddnak. Az elsi rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs
részére készitett elemzéseke tartalmi oss3efoglalijaként 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 jegyz6konyvek elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspx’page=mnbhu_mt_jegyzokonyv


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

1. Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok

A fogyasztol arindex aprilisban 2,3 szazalék volt, ami megegyezett a marciusi értékkel, a
maginflacié pedig 0,7 szazalékot tett ki, ami 0,1 szazalékkal alacsonyabb az el6z6 havi
adatnal. A friss — egyhavi — informacidkra épilé mutatok szerint aprilisig nem tortént
valtozas az inflacios folyamatokban, az el6z6 évhez hasonldan tovabbra is 2 szazalék koril
alakul a trendinflacio.

Az aprilisi adatok megerdsitik a piaci szolgaltatasok kérében év elején megindult dezinflacié
tartossagat. A monetaris politika szempontjabdl fontos informacié, hogy az iparcikkek
korében egyelére nincs jele a gyengébb arfolyam hatasanak: az iparcikkek egyhavi
arvaltozasa aprilisban visszatért a negativ tartomanyba. A teljes fogyasztdi arindex szintjén
igen nagy hatast gyakorolnak a rendkivil meredeken emelkedS feldolgozatlan
¢lelmiszerarak. A fogyasztoi arindex és a maginflacié kozott 1,6 szazalékos eltérés tobb
mint felét a feldolgozatlan élelmiszerek aremelkedése magyarazza.

A GDP komponenseket még nem tartalmazo, elézetes adatok szerint a gazdasagi
névekedés 2006 I. negyedévében az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva 4,5 szazalék
volt. Ez a novekedési utem elmarad a 2005 masodik félévében mért dinamikatdl, és
valamelyest eltér az MNB korabbi elérejelzésétél, mely 2006 els6é félévében tovabbi
élénkiiléssel szamolt.

Az elbzetes és aggregalt GDP adat alapjan kirajzolodd képet arnyalja, hogy az ipari
termelési és a kiilkereskedelmi adatok — a romlo cserearany ellenére is — egyarant lendtletes
konjunktarat jeleznek. A marciusi ipari termelési adatok (14%-os boéviilés) és a marciusi
20%-os aruexport novekedés arra utalnak, hogy az élénk kilsé konjunktira tovabbra is
meghatarozo szerepet jatszik a hazai ndévekedésben. Mindazonaltal az exportpiacokon a
novekedési ciklus kozel lehet a tetéponthoz, a kiilsé kereslet tovabbi gyorsulasa mar nem
valoszind. Ezen folyamatok alapjan az idei évben is varhaté, hogy a netté export
hozzajarulasa pozitiv lesz a gazdasagi novekedéshez, habar mértéke elmaradhat a tavalyi
kiugré értéktol.

A nemzetgazdasagi brutté atlagkeresetek 2006 els6 negyedévében 7,3%-kal néttek, a
versenyszféraban 9,1%, az allami szektorban 5% volt a 12-havi bérnévekedés. A marciusi
béradatok alapjan érdemben csékkent a januari minimalbéremelést kévets bizonytalansag a
munkapiaci folyamatok megitélésében. Marciusban a havi adatok mar csékkend bérinflaciét
mutatnak a januar-februari magas bérdinamikat kovetéen. A friss adatok a hosszabb tava
képet érdemben nem befolyasoljak, azonban révid tava egy magasabb bérpalya iranyaba
mutatnak. Mindazonaltal az infliciés jelentés alapvetéen lazabb munkapiaci feltételekkel, a
munkakindlat munkakeresletet meghaladé emelkedésével és a téke-munka helyettesités
folytatbdasaval szamol.

A nemzetkozi pénziigyl piacok meghatarozé folyamata volt a dollar- és eurohozamok
emelkedése. A kedvez6 névekedési kilatasok és a folyamatosan emelkedé nyersanyagarak
mellett a piac figyelme egyre inkabb az inflacids kockazatok, és ennek nyoman a monetaris
kondiciék korabban vartnal gyorsabb ttemu szigoritasanak lehetésége felé fordult. Az 4j
gazdasagl adatok megnovekedett szerepét hangsilyozta a Fed is majusi, 25 bazispontos
kamatemelését kiséré kézleményében. A hataridés piacok jelenleg tovabbi 25 bazispontos
amerikai kamatemelést araznak az idei évre, ennek junius végi megvaldsulasahoz azonban
alacsony valdszintiséget rendelnek.

A dollar marcius 6ta sokat veszitett értékébol, arfolyama az eurdval szemben egyéves
mélypontra sillyedt. Ebben szerepet jatszott, hogy az 4j eurdpai adatok nagyobb része is a
gazdasag ¢élénkiilését mutatta, aminek hatasara kismértékben erésodtek a kamatemelési
varakozasok. A piacok év végéig 75-100 bazispontos EKB szigoritast araztak be. Mig
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korabban a dollar gyengiilése kedvezett a feltorekvé piaci eszkozoknek, addig ezuttal
inkabb a dollarbdl finanszirozott magas hozamu pozicidkon elért nyereség felszamolasara,
és a kockazati kitettség csokkentésére 6sztondzte a befektetSket.

A t6r6k piacrol majus koézepén feltdrekvd piaci eladasi hullam indult ki. A nemzetkdzi
kockazatvallalasi hajlandésagot éré sokk marciushoz hasonldéan ezuttal is azokat az
orszagokat érintette jobban, amelyek a piaci szereplék szerint magasabb egyensilyi vagy
politikai kockazatot hordoznak. A kiilsé6 sokk megtorte a forint aprilis kozepén
kibontakozott erésodését is, az arfolyam a 259 forint/eurds szintrél dtmenetileg ismét az
aprilis elején jellemz6 idei mélypontra, 269 forint/euro kézelébe értékel6dott le. Ezt
azonban a kilsé kérnyezet javulasaval parhuzamosan gyors titemd korrekcié kovette.

A Reuters felmérése szerint a hosszabb tavu arfolyam-varakozasok nem valtoztak, az
elemzok kismértékd felértékel6désre szamitanak. Az arfolyam jévébeli alakulasa
szempontjabol kulcsfontossagi, hogy a befektet6k hogyan itélik meg a koltségvetési
kilatasokat. A befektetési banki elemzések alapjan egyértelmi, hogy a piacok a fiskalis palya
modosulasara  szamitanak, ennek hianyaban fennmaradhat, illetve felerésédhet a
forinteszk6z0k fokozott érzékenysége a kiils6 piaci sokkokkal szemben.

Bar az elmult hénapokhoz hasonléan a majusi sokk ismét inkabb arfolyam-gyengiilésben
csapodott le, kisebb mértékben a hozamgorbe is emelkedett, és megallt az eurdhoz
viszonyitott hossza forward prémium csokkenése. A hosszu forint hozamok emelkedése
tobbhonapos tivon azonban igy is jelentésen elmaradt a fébb piacokon tapasztalt
hozamemelkedést6l.A hozamgorbe alapjan a piac év végéig kozel 75 bazispontos
kamatemelést arazott be. A Reuters felmérése szerint ezzel szemben az elemzdék
egyhangulag az alapkamat majusi szinten tartasara szamitanak, és a hosszabb tava
varakozasok atlaga sem mutat jelentSs eltérést a 6 szazalékos szinttél.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A legfrissebb makrogazdasagi és pénziigyi piaci informacidk attekintése, valamint az
inflaciés jelentés megvitatasa utan a Monetaris Tanacs egyhangilag az iranyadé kamat
szinten tartasarol dontott.

A tanacs tagjal eltéréen értékelték az inflaciés folyamatokat. Tobben érveltek amellett, hogy
az inflaciés kockazatok megnovekedtek a magyar gazdasagban. Az olaj és a nyersanyagarak
gyors emelkedése globalis inflaciés kockazatot hordoz. A minimalbér-emelés hatasa az
altalanos bérszinvonalra a korabban vartnal nagyobb lehet, ennek infliciés kockazatat
tovabb noveli az élénk ipari konjunktdra. Mindezekhez hoénapok o6ta a kordbbiaknal
gyengébb arfolyam parosul. Tovabbi kockazatot jelent, hogy az eurdpai jegybank és a Fed
kamatemelési ciklusban wvannak, ami a nemzetkézi befektetbk kockazatvallalasi
hajlanddsaganak csokkenését valoszindsiti a jovében. Ezek a tényezék a kamatemelés
szitkségességének iranyaba mutatnak, és annak késlekedése elébb-utébb a monetaris
politika hitelességének rovasara megy.

Tobb tag ezzel szemben azt hangsulyozta, hogy nincs egyértelmi inflaciés nyomas, és az
alapvet6 inflaciés folyamatok az utdbbi évtizedekben nem tapasztalt, gyakorlatilag az
arstabilitasnak megfelelé kornyezetrdl tanaskodnak. Kilondsen jo jelnek tekintették, hogy a
szolgaltatasok inflacidja idén jelentGsen mérsékl6dott, és a lakossag inflacios varakozasai is
torténelmi mélypontra kertltek. Bar az inflacios el6rejelzés 2007-ben a kézéptava cél £6lott
van, a bizonytalansagok miatt a 3 szazalékos cél kortl lehet egy olyan tartomany, amelyik
még nem indokol monetaris politikai reakciot, és megitélésiik szerint a mostani elérejelzés

ebben a tartomanyban helyezkedik el.



Egyetértés alakult ki ugyanakkor a tekintetben, hogy az 4j kormany eddig még nem ismert
kiigazité intézkedései gyOkeresen megvaltoztathatjak az inflacids jelentésben kialakitott
képet és a forint kockazati megitélésére is jelentés befolyast gyakorolhatnak. A tanacstagok
szerint a stab inflacids elérejelzése olyan technikai feltételezésekre épil, amelyek az gj
kormany intézkedései nyoman nagy valoszintiséggel érvényiiket vesztik. Ezért a kézéptava
inflaciés  kockazatok jobb megitéléséhez célszeri megvarni a kormanyprogram
meghirdetését és annak fogadtatasat.
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A Kormanyt Erhart Tibor, a Pénztigyminisztérium osztalyvezetdje képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo tilését 2006. janius 19-én tartja, amelyrdl
2006. jalius 7-én 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.
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