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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

I. Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok

Juliusban az inflacié — a janiusihoz képest 0,2 szazalékponttal — 3 szazalékra gyorsult, mig a
maginflacié 1,9 szazalékot tett ki, ami 0,6 szazalékpontos emelkedést jelent. Az inflacio
hatarozott emelkedését egyarant jol tukrozik a trendinflacidés mutatok, illetve a fogyasztoi
kosar egyes tényezéinek aralakulasa is. Az elmdlt honapokban mar megfigyelheté volt a
révidbazisu maginflacié erételjes emelkedése a korabbi id6szakra jellemzé stabil 2%-os
szintr6l. Juliusban tovabb folytatédott az emelkedés: a maginflacié évesitett egyhavi
novekedése 7 szazalék kozelébe ért, ami az egyhavi adatok volatilitasat figyelembe véve is a
korabban huzamosabb ideig megfigyelt indexeknél szignifikansan magasabb érték.

A maginflacié komponensei kézil a legnagyobb aremelkedés — majus-juniushoz hasonléan
— a feldolgozott élelmiszerek kérében volt. A nyers élelmiszerek arainak kiugré névekedése,
az energia- és szallitasi koltségek emelkedése, valamint a gyengébb forint arfolyam egyarant
emelkedé arakat indokolnak e termékkorben. Az iparcikkek korében is folytatédott az
inflacié emelkedése, ami elsésorban a kevésbé volatilis, nem-tartés fogyasztasi cikkeket
érintette. Az arfolyam juniusi gyengilése egyel6re még csak igen korlatozott mértékben
tikroz6dik az arakban, hatiasa a kovetkez6 hoénapokban valhat meghatarozéva. A piaci
szolgaltatasok legfrissebb adatai megerdsitik, hogy az év eleji inflacidcsdkkenés e korben
csak atmeneti volt, a révidbazisu indexek visszatértek a 2005-6s 6-7 szazalékos szintre.

Az augusztusi inflacios jelentésben bemutatott elérejelzés szerint az inflacié meredeken (8,2
szazalékra) fog emelkedni 2007 kozepéig, majd fokozatosan csokkenni kezd, de az éves
atlag 2008-ban is 4 szazalék felett varhaté. A majusi el6rejelzésnél magasabb palya
elsésorban a stabilizaciés intézkedések és a trendinflacios folyamatok eredménye.

A fogyasztol arak kévetkez6 honapokra vart megugrasat jelentSs részben az indirektadd és
a szabalyozott arak emelése magyarazza, de szerepet jatszanak ebben az elmult honapok
magasabb inflicié iranyaba mutaté jelei is. A vallalati szektort érinté addemelések a
termelési koltségek novekedésén keresztil okoznak infliciés nyomast. Koézéptivon a
dezinflacié iranyaba mutat az aggregalt kereslet, és ezen belil elsGsorban a fogyasztas
csokkenése. A hosszabb tavu inflacids kilatasokkal kapcsolatban szamottevé kockazatot
jelent, ha a varakozasok az inflaciés sokk miatt egy magasabb szinten ragadnak be.

Az elsé féléves béradatokbdl az latszik, hogy a kiugré elsé negyedéves novekedést a
bérinflacié korrekcidja kovette. Az inflacids kilatasok szempontjabdl kedvezs, hogy a
bérnovekedés lassulasa a janiusi adatok szerint tovabb folytatédott. A bérinflacié elmult
hénapokban megfigyelt volatilitasat jelentés részben a kis sdlya pénziigyi szektor nem-
rendszeres kifizetései okoztak, és a minimalbér lényegesen tobb agazatot érinté emelése a
korabban feltételezettnél kisebb mértékben jarult ehhez hozza.

A masodik negyedéves GDP adat elézetes gyorsbecslése a konjunktira lassulasat mutatja.
A naptari hatasokkal korrigalt éves novekedési Utem (3,9 szazalék) elmaradt a
varakozasoktdl, illetve alacsonyabb az 1. negyedévinél is. A termelési oldalrél rendelkezésre
allé informaciok szerint a névekedési item mérséklédését elsésorban az épitSipar jelentSs
visszaesése, valamint a lassul6 ipari termelési dinamika magyarazza. A felhasznalasi tételek
kozil a lassulas feltételezhetéen a beruhazasok, és kiilondsen a lakossagi beruhazasok
tékezédésével magyarazhatd. A konjunktara folyamatok megitélését bizonytalanabba teszi,
hogy az ipari termelés a janiusi adatok szerint igen élénk volt. A kilfoldi értékesités
tovabbra is erGteljes névekedése mellett a belfoldi értékesitések dinamikaja is enyhén
emelkedett juniusban, megtorve a korabbi hénapok lassul6 trendjét. Az ipari termelés
szerkezete — a legnagyobb sulyu feldolgozéipar hazai értékesitésének tovabbi lassulasa —
alapjan azonban atmeneti korrekcionak latszik a magas juniusi ipari termelési adat.



A friss kiskereskedelmi adatok is a belfoldi kereslet lassulasat valdszindsitik: a
kiskereskedelmi értékesités volumene janiusban (naptari hatastél megtisztitva) minddssze
3,9 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A trendadatok arra utalnak,
hogy az elmult negyedévében tovabb lassult a 2004 6ta tartd kiskereskedelmi konjunktira,
az cls6 negyedéves élénk novekedést jobbara atmeneti hatisok segitették, mint pl. AFA-
csokkentés és az ekkor még magas bérdinamika.

A kiilkereskedelmi aruforgalom hianya az el6zetes adat szerint 2006 elsé félévében 1099
millié eur6 volt, ami kézel 100 millidval kevesebb a tavalyi év elsé felének deficitjénél. A
kedvez6ébb netté exporthoz hozzajarult a hosszabb idén keresztil erés nemzetkézi
konjunktira altal vezérelt kiilsé kereslet, valamint az exportnovekedéstdl egyes honapokban
jelentSsen elmaradé importbéviilés.

Az inflaciés jelentésben publikalt elérejelzés szerint a gazdasag lassulasaban a legnagyobb
szerepet a belfoldi kereslet csokkenése fogja jatszani. Az intézkedések hatasiara a
haztartasok redljovedelme a korabbi évekre jellemzé stabil névekedéshez képest
hatarozottan csékken 2007-ben, ami mind a fogyasztasban, mind a beruhazasban
tukr6z6dni fog. Az elbretekintve is kedvezé eurdpai konjunktuara altal vezérelt export és a
mérsékelt belsé kereslet miatt visszafogottabb import ereddjeként a netté export jelentSs
mértékben jarul hozza a gazdasag novekedéséhez. A kedvez6 nettd export és a kormanyzati
megszoritasok a foly6 fizetési mérleg hianyat is csokkenteni fogjak.

A nemzetkozi pénzigyi piacokon az elmult egy hoénapban a befektetSk novelték kockazati
kitettségitket. A Fed augusztusi kamat-meghatarozo ilésén nem folytatta a két éve tartd
kamatemelési ciklust. Bar juliusban a piaci szereplék még egy kamatemelésre szamitottak,
az amerikai gazdasagi novekedés fokozatos lassulasara utal6 adatok és a Fed
kommunikaciéja alapjan a piac egyre biztosabbra veszi az amerikai kamatemelési ciklus
lezarulasat. A szigoritasi ciklus végével 6sszhangban a hossza dollarhozamok csékkentek,
ami kedvezben hatott a feltorekvd piaci eszkozokre. Kilondsen nagy volt a kereslet a
majus-juniusban jelentés mértékben gyengtls feltorekvé piaci devizak irant, ezeknél
jelentSs korrekcio kévetkezett be.

Az EKB augusztusban 3 szazalékra emelte az iranyad6 euro kamatot, ami a kamatemelési
ciklus felgyorsitasat jelentette. A piaci varakozasok szerint, amelyet az EKB
kommunikacidja is alatamaszt, oktéberben és decemberben tovabbi 25-25 bazispontos
kamatemelésre kertilhet sor, és a szigoritas még jovore is folytatbdhat. Bar a dollar
hozamokhoz hasonldéan kismértékben a hosszu euro hozamok is mérséklédtek, a 10 éves
dollar és euro hozam kozotti kilonbség igy is egyéves mélypontra sillyedt. A folyamat
mogott a csokkend kamatkilonbozet, illetve a globalis konjunktara kiegyensulyozottabba
valasa, a lassulé amerikai és az élénkil6 eurdpai novekedés allhat.

A Monetaris Tanacs juliusi kamatemelését koévetSen folytatédott a forintarfolyam
felértékel6dése, a kedvezd kilsé kornyezet mellett az arfolyam augusztus kozepéig 5
szazalékot korrigalt korabbi leértékel6désébdl. Ebben az id6szakban a régié minden
devizaja er6sodott. A megnoévekedett politikai kockazatok ellenére a zloty és a szlovak
korona harom hoénapos, a cseh korona pedig torténelmi cstcsra erésédott az eurdval
szemben. Bar a magyar kamatemelés 50 bazispontos mértéke egyes elemz8k szamara
meglepetést okozott, a piacok kedvezSen fogadtak a 1épést. Az arfolyam er6sédése mellett
némileg mérséklédtek a hossza allampapir-piaci hozamok és 200 bazispontra csokkent az
euréhoz viszonyitott hossza forward felar. A 1épés hatasara nem valtoztak a hosszabb tava
kamatemelési varakozasok, csak a vart szigoritas tteme gyorsult fel. A kamatlépést kovetd
harom hétben a kilfoldiek kézel 130 milliard forint értékben vasaroltak forintot, megtérve
ezzel a majus kozepe 6ta tart6 folyamatos forinteladast.



Az arfolyam er6sodése azonban csak atmeneti volt, a magyar adéssag lemindsitésével
kapcsolatos, késébb cafolt hiresztelések, illetve az eurdbevezetési céldatum feladasara
vonatkoz6 kormanyzati nyilatkozatok hatasara ismét leértékel6d6 trend bontakozott ki. A
gyengtlés orszagspecifikus jellegét mutatja, hogy a forint alakulasa ismét elszakadt a régiod
tobbi devizajatdl, és a forint-zloty keresztarfolyam is Otéves mélypontjara gyengtlt. A
konvergencia-program tervezetének megjelenését kovetéen az arfolyam atmenetileg 280
forint/eurds szintig értékel6dott le, és emelkedtek a hozamok. Bar a forward hozamok és
az elemz6i felmérések szerint a piaci szerepl6k mar régdta nem tartottak teljesithetének az
euro 2010-es bevezetését, a céldatum elvetése, az 4j céldatum hianya, illetve a programban
szerepld, korabbinal magasabb hiany- és addssagpalya mégis negativ meglepetést okozott.
A Reuters elemz6i felmérése szerint az euro bevezetésének vart idépontja még késébbre
tolédott. A konvergencia-folyamat hitelességét is tukr6zé hossza forward felar
tobbhonapos cstcsra, 250 bazispontra emelkedett. A kilfoldiek forintkockazat-kitettsége
rovid id6 alatt 230 milliard forinttal csokkent.

Az arfolyam gyengiilésével parhuzamosan felerésodtek a kamatemelési varakozasok, a
jelenlegi hozamgoérbe alapjan a piac év végére 7,75 szazalékos, jovore pedig 8 szazalék
folotti alapkamatot var. Az elemzdOk, a devizapiaci tzletk6tok és az alapkezel6k koérében
végzett felmérések szerint a valaszolok tilnyomé tobbsége augusztusi kamatemelésre
szamit, de megosztottak a 25 és az 50 bazispontos mérték kozott.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdoéntése

A Tanacs megtargyalta az inflacids jelentést. Minden jelenlévé egyetértett abban, hogy a
bemutatott inflacids elérejelzés azonnali monetaris szigoritast tesz szlikségessé. Kizardlag
az alapkamat 50 bazispontos emelésére hangzott el javaslat. Indoklasként az hangzott el,
hogy a fogyasztoiar-névekedés éves titeme tartdsan és jelentés mértékben a cél f6lott lesz,
indokolt egy hatarozott Iépéssel jelezni a Monetaris Tanacs elkGtelezettségét az arstabilitas
mellett. A kozelmultban megfigyelt trendinfliciés folyamatok, melyek az inflacios
varakozasok emelkedését is tikrozhetik, egyes tanacstagok szerint mar onmagukban is
megalapozhatnak egy kamatemelést. A Tanacs atmenetinek tekinti a kormanyzati ar- és
adoemelési intézkedések inflaciét novelS hatasait, ugyanakkor torekszik a masodlagos
inflaciés hatasok megfékezésére.

Volt olyan vélemény, miszerint jelent6s kockazatok 6vezik az el6rejelzést. A bérinflacidban
szamottevé a felfelé mutatd kockazat, vagyis a bérnovekedés joval gyorsabb lehet az
alappalyaban feltételezettnél. A  keresletcsékkenés dezinflaciés hatasa ugyanakkor a
feltételezettnél erésebb lehet, ugyanis az 1995-6s stabilizacioval szemben a mostani
intézkedések nem parosulnak monetaris lazitassal. Egy masik tag szerint a magasabb
bérpalya kockazata sokkal nagyobb, mint a keresleti hatasé.

Egyes vélemények szerint a juliusi 50 bazispontos kamatemelés 6ta nem javult a helyzet, igy
nincs méd a szigoritasi utem csokkentésére. Augusztusban romlott a forint kockazati
megitélése. A kulfoldi befektet6k kedvezétlentl fogadtiak, hogy a kormany mar nem
kotelezi el magat egy eurd-bevezetési datum mellett. Ugyancsak a kamatemelés mértékével
kapcsolatban egy masik tag kiemelte, hogy egy 50 bazispontos kamatemeléssel a monetaris
kondiciok még nem feltétlentil tekinthetSk olyan feszesnek, mint az év elején, ugyanis ez a
mérték akar kevésnek is bizonyulhat a kézelmult arfolyamgyengtiléseinek ellensulyozasara.

A Tanacs tagjai kozott vita bontakozott ki abban, hogy varhat6-e, hogy a kormany altal a
kozelmultban végrehajtott illetve tervezett stabilizacios intézkedések javitjdk az orszag
kockazati megitélését. Egyesek azon a véleményen voltak, hogy mar révidtavon varhaté a
kockazati megitélés javulasa. Masok felhivtak arra a figyelmet, hogy eddig ez nem tortént
meg és nem zarhaté ki, hogy tovabbi intézkedések nélkil nem javul lényegesen az orszag



kockazati megitélése. Volt olyan vélemény is, hogy amennyiben a koltségvetési hiany és a
foly6 fizetési hiany az elérejelzett mértékben csokken 2007-08-ban, akkor a kockazati
megitélés javulni fog.

Néhanyan arra hivtak fel a figyelmet, hogy az infliciés el6rejelzés fényében tovabbi
kamatlépésekre lesz sziikség az arstabilitas kozéptavon torténd eléréséhez. Masok, nem
vitatva, hogy sziikség lehet tovabbi monetaris szigoritasra, azon a véleményen voltak, hogy
a magyar gazdasag nyitottsaga és a kockazati megitélésre valé érzékenysége miatt nem
célszert kotelezettséget vallalni egy kamatemelési ciklusra. A Tanacsnak minden kamat-
meghatarozo tlésen az aktualis folyamatokat figyelembe véve, kell6 rugalmassaggal kell
dontését meghoznia.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta az alapkamat 7,25 szazalékos szintre
emelését, amelyet a Tandcstagok egyhangilag megszavaztak.

Szavazatok:

Alapkamat 7,25%-ra | 12 | Jarai Zsigmond, Adamecz Péter, Auth Henrik, Banfi Tamas,
emelése mellett Bihari Vilmos, Bihari Péter, Hardy Ilona, Kadar Béla, Kopits
Gyorgy, Neményi Judit, Oblath Gabor, Szapary Gyorgy

Jelen voltak:

dr. Jarai Zsigmond elnok dr. Hardy Ilona
Auth Henrik dr. Kadar Béla
Adamecz Péter dr. Kopits Gyorgy
dr. Banfi Tamas Neményi Judit
Bihari Vilmos dr. Oblath Gabor
dr. Bihari Péter dr. Szapary Gyorgy

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo ulését 2006. szeptember 25-én tartja,
amelyr6l 2006. oktober 13-an 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.
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