MAGYAR NEMZETI B

ROVIDITETT JEGYZOKONYV

A MONETARIS TANACS

2006. OKTOBER 24-1 ULESEROL

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

A fogyasztoi arindex 20006. szeptemberben 5,9 szazalékot tett ki, a maginflacié 4 szazalék
volt, az indexekben az egyhavi emelkedés 2,4, illetve 1,6 szazalékpont volt. Az arindexek
nagymértéki megugrasa az afa és jovedéki add emelések, valamint a szeptemberre
elszamolt gazaremelés miatt el6relathatéd volt, az emelkedés mértéke azonban meghaladta a
piaci varakozasokat. Az inflaciés alapfolyamatok értékelését leginkabb az egyszeri hatasok
kisztrésével adodo rovidbazisa index (a maginflacié szezondlisan igazitott, évesitett havi
valtozasa) ragadja meg. E mutatd szeptemberben — még azon feltételezés mellett is, hogy a
teljes afa-emelést egy honap alatt atharitottak a kereskedék — meghaladja a 10 szazalékot,
ami hatarozott névekedést mutat az augusztusi igen magas értékhez képest is.

A szeptemberi adatok — augusztushoz hasonléan — azt mutatjak, hogy az inflacié
emelkedése igen széles termékkort érint, nem kothetd kizardlag egyetlen komponenshez. A
piaci szolgaltatasok inflacidja szeptemberben tovabb emelkedett, a révidbazisu index elérte
a 10 szazalékot, szemben a korabbi id6szakra jellemz6 6-8 szazalék korili értékekkel. A
szolgaltatasok esetében az inflacié emelkedésében szerepe lehetett a magas energiaaraknak
¢s az inflaciés varakozasok feler6sddésének. A tartds iparcikkek rovidbazisu arindexe
immar masodik hénapja mutat 5 szazalékos aremelkedést, amelynek a hosszabb ideig
gyengébb arfolyam lehet a legfébb oka. Az inflaciéval kapcsolatos kedvezé hirnek egyedul
az uzemanyagarak szignifikans csokkenése tekinthetd, valtozatlan tizemanyagarak esetén a
szeptemberi éves arindex mintegy 0,5 szazalékponttal lett volna magasabb.

A versenyszféra bérinflacidja augusztusban 10,7 szazalékra gyorsult, az éves bérindex egy
hoénap alatti emelkedése meghaladta a 2 szazalékpontot. Az adatok arra utalnak, hogy a
szeptembertél hatalyos jarulékemelések miatt a versenyszektorban elérehozhattak a
prémiumfizetéseket, a  prémiumnovekedés iteme augusztusban — mind a
feldolgozoiparban, mind a piaci szolgaltaté agazatokban — az elmdlt évek legmagasabb
értékét mutatja. A prémium nélkil szamitott atlagkeresetben is megfigyelheté ugyanakkor
az utols6 honapok adatai alapjan a bérinflacié gyorsulasa.

A masodik negyedéves GDP adatok (4,1%-0s novekedés a naptari hatasok kiszlrése utan)
szerint egyel6re nincs jele a gazdasag lassulasanak, és a novekedést tovabbra is az élénk
exportbéviilés vezérli. A belfoldi felhasznalasi tételek kozil azonban a lakossagi fogyasztas
bévilése mar a masodik negyedévben lelassult, ami némileg megleps, mivel a dinamikus
bérindexbdl, a stagnalé pénziigyi megtakaritaisokbdl és a visszaesé lakasberuhazasokbol
Osszességében magasabb névekedés adddna. A nemzetgazdasagi beruhazasok is
visszaestek, a lassulds mértéke kilondsen a vallalati szektor esetében volt varatlan.

Az augusztusi ipari termelési adatok tovabbra is arra utalnak, hogy a dinamikus konjunktira
a harmadik negyedévben is fennmarad, historikusan magas névekedés jellemzi az ipari
exportot (13 szazalék) és a hazai értékesitését (5 szazalék) is. Az Gj megrendelések alapjan
megallapithatd, hogy egyelére egyik teriileten sincseneck lassulasra utald jelek. A
kiilkereskedelmi adatok is alatimasztjak a dinamikus gazdasagi novekedést és a kedvezd
rovid tava kilatasokat. Az év elsé nyolc honapjaban az export 16 szazalékkal, az import 14
szazalékkal novekedett, ennek ereddjeként a kiilkereskedelmi hiany jelent6sen elmaradt a
tavalyitol (500 millié euréval kisebb deficit). A kedvez6 folyamatok elsésorban az élénk
eurépai  novekedésnek, ¢és kilonésen a magyar export szempontjabdl kedvezd
szerkezetének, a beruhdzasok dinamikus bévilésének koszonhetd.

A foly6 fizetési és a tOkemérleg Osszegének megfelelS, szezonalisan igazitott és egyszeri
hatasokkal korrigalt kilsé finanszirozasi igény 2006. II. negyedévében enyhe romlast
mutatott a megel6z6 negyedévekhez képest, és GDP aranyosan elérte a 6,5 szazalékot. A



kilsé finanszirozasi igény enyhe novekedése mogott elsésorban egy atmeneti hatas, az EU
tamogatasok ttemezésének valtozasa, az el6z6 negyedévnél mintegy 300 millié euréval
alacsonyabb tSketranszfer all. Kedvezétlentl alakult a foly6 fizetési mérleg hianyanak
finanszirozasi szerkezete. A vallalati beruhazasokkal parhuzamosan visszaesett a kozvetlen
mikodo-tékebearamlas, emellett jelentds mértékben (400 millié euro) csokkent a kilféldiek
részvényallomanya is. Ennek eredményeként megnétt az addssaggenerald finanszirozas
sulya.

Az allami koltségvetés szeptemberi pénzforgalmi hianya 70 milliard forint volt, szemben a
Pénztugyminisztérium 143 milliard forintos el6rejelzésével. A részletes adatok szerint az
adobevételek a f6bb adéonemek mindegyikében meghaladtik a tervezettet. Az év végén
varhat6 hiany (a GDP 10,1%-a) nagysagaval kapcsolatban jelentés kétiranyu, de az
alacsonyabb hidny irdnyaba aszimmetrikus a kockazat.

Az elmult id6szakban a nemzetk6zi pénzigyi piacok hangulata kedvez6 iranyba valtozott.
A Brent kéolaj ara a 80 dollarhoz kozelité csicsszintrél 60 dollar ala csokkent, megtorve
ezzel a harom éve tarté aremelkedést. A nyersanyagarak augusztus eleje 6ta bekovetkezett
jelentSs csokkenése nagymértékben hozzajarult ahhoz, hogy egyarant mérséklédtek az
amerikai gazdasagi noévekedés torésszerd lassulasaval, illetve az inflacié emelkedésével
kapcsolatos félelmek. A szeptember végi csokkenést kovetéen némileg emelkedtek a
hosszu dollir hozamok, er6s6dott a  dollar és  torténelmi  cstcsra  erésodtek  a
részvényindexek. Az EKB oktéberben 25 bazisponttal, 3,25 szazalékra emelte az iranyado
euro alapkamatot, ugyanakkor utalt a tovabbra is felfelé mutat6 inflaciés kockazatokra. A
piac arra szamit, hogy decemberben egy tovabbi kamatemelésre fog sor kerilni, j6vére
viszont nem valtozik a kamatszint. A jegybank egyes dontéshozoinak nyilatkozatai viszont
az inflaciés kockazatok és a kedvezS euro-régios névekedési kilatasok miatt a tovabbi
szigoritas iranyaba mutatnak.

A feltorekv6 piacokon folytatédott a majus-juniusi jelentds eladasi hullamot kévetd
korrekcid, mérséklédtek a kockdzati felarak, a befektet6k fokozatosan novelték kockazati
kitettséguket. A pozitiv befekteti hangulat elnyomta a politikai kockazatok névekedését a
kozép-eurdpai régidban. Szlovakia befektetéi megitélése javult, mivel mérséklédtek az 4j
kormany gazdasagi programjaval kapcsolatos piaci aggalyok. Az inflaciés kockazatok
névekedése miatt a cseh és a szlovak jegybank is kamatot emelt szeptember végén, és a
piacok a lengyel jegybank részérdl is szigoritasra szamitanak.

A magyar piaci hangulatban oktéberben jelentés pozitiv iranya valtozas kovetkezett be,
amihez a nemzetkozi kérnyezeten tdl hazai tényezSk is hozzajarultak. Az 6nkormanyzati
valasztasok és a parlamenti bizalmi szavazas el6tti bizonytalansig még névelte a
forinteszk6zoktdl elvart kockazati prémiumot. Miutan azonban a kormanyfé megkapta a
bizalmat és az EU pénziigyminiszterei jovahagytak a konvergencia-programot, gyors titemd
felértékel6dés és hosszihozam-csokkenés kovetkezett be. Az arfolyam magas forgalom
mellett négyhénapos csucsra, 263 forint/eurdig erésddott, amihez technikai tényez8k —
forint elleni poziciokhoz kapcsolédd stop-loss megbizasok és opcids szintek kittése — is
nagyban hozzajarultak. A forint felértékel6dése ebben az idészakban meghaladta a régio
tobbi devizajanak erésodését. A kulfoldiek forintkitettsége gyors titemben nétt, ez kisebb
részben allampapir- és részvényvasarlasokhoz kotédott.

A jegybank szeptemberi kamatemelése megfelelt a varakozasoknak, igy a bearazott
kamatpalya lényegében nem valtozott a dontést kévetéen. A politikai bizonytalansag és az
arfolyamgyengiilés idészakaban feler6sodtek a rovid tava kamatemelési varakozasok,
amelyek a vartnal magasabb inflacié miatt az arfolyam er6sodését kovetéen sem arazodtak
ki a hozamg6rbébdl. A Reuters elemz6i felmérése alapjan az idei év végére vart kamatszint



egy honap alatt 50 bazisponttal, 8,25-8,50 szazalékra nétt, a j6v6 évi viszont 7,25-7,50
szazalékos szinten maradt. A megkérdezett elemzék és devizapiaci tzletk6t6k dontd
tobbsége 25 bazispontos oktoberi kamatemelésre szamit.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdoéntése

A makrogazdasagi informaciok és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utan az alapkamat
szinten tartasara, valamint 25 és 50 bazispontos emelésére is hangzott el javaslat.

A tagok kozott egyetértés volt abban a tekintetben, hogy a forint befektetések megitélése az
utobbi id6szakban javult. Ebben az MNB eddigi kamatemelési mellett a befektet6k
kockazatvallalasi hajlandésaganak altalanos novekedése ¢és a  stabilizaciés csomag
végrehajtasaval kapcsolatban a befektetSk altal érzékelt kockazat csékkenése jatszott fontos
szerepet. A vita soran eltéré vélemények hangzottak el azzal kapcsolatban, hogy milyen
mértékben lehet ezen kedvezé folyamat fennmaradasaval szamolni.

Elénk vita bontakozott ki az elmult hénapok legfrissebb fogyasztoi arindex és béradataibol
levonhaté kovetkeztetésekrdl.

A kamatemelést tamogatok kozil tobben azzal érveltek, hogy az egyszeri hatasoktol
megtisztitott maginflacié tébb honapja megfigyelt meredek emelkedése és a bérinflacio
gyorsulasa nagy valoszintséggel arra utal, hogy a belféldi gazdasagi szereplSk inflacios
varakozasait az inflaciés cél nem horgonyozza le kell6 mértékben, és azok megemelkedtek.
A kamatemelés mellett érvel6k masik része ugy vélte, hogy erre a tényadatokbol még nem
lehet egyértelmten kovetkeztetni, de a megugré inflacié megnovelte a kockazatat annak,
hogy az infliciés varakozasok tartésan megemelkedjenck. Egy ilyen fejlemény azzal a
veszéllyel jar, hogy az idei év és a kozeljove jelentSs egyszeri ar- és koltségsokkja tartdsan
magasabb inflaciés palyat eredményezhet.

Tobben 6vtak attol, hogy a kiilsé feltételek eddigi kedvezd alakulasa tulsigosan optimista
varakozasokat keltsen. Megemlitették, hogy mikézben a forint befektetések kockazati
prémiuma csokkent, az még tovabbra is magas szinten van. Nem lehet megitélni, hogy az
arfolyamnak az elmult napokban bekévetkezett er6sédése mennyire lesz tartds. A kilfoldi
befektet6k kockazati étvagya a jovében is érzékenyen reagalhat a fébb piacok
kamatpolitikajanak valtozasara, és mindez volatilitast vihet a kilféldi befektet6k keresletére
rautalt magyar piacok alakulasaba. Egyesek szerint a fiskalis kiigazitas kedvezétlen
szerkezete miatt csak korlatozottan képes javitani a gazdasag fenntarthatésagi problémajan,
és ezaltal a kockazati prémiumot mérsékl6 hatasa is kisebb lehet, mint amit 6nmagaban a
hianycsékkentés mértéke indokolhatna.

Az 50 bazispontos kamatemelés mellett érvel6k ugy vélték, hogy hatarozott kamatjelzéssel
kell az inflaciés cél koordinalé szerepét megerdsiteni és a realgazdasag szerepléinek az
inflaciés varakozasait lehtteni. A tobbség azonban udgy latta, hogy a tényadatokbodl
levonhaté kovetkeztetések bizonytalansiaga miatt jelenleg 25 bazispont a kamatemelés
megfelel6 mértéke.

A szinten tartas mellett érvel6k ugyanakkor azt hangoztattak, hogy szamos egyszeri tényezé
jatszott szerepet az elmult honapok inflacidés és béradatainak megemelkedésében, igy az
adatok jové6re vonatkozo informacidtartalma korlatozott. Az inflaciét befolyasol6 hosszabb
tavi tényezOk kozil nem csak az infliciés varakozasok esetleges valtozasa, hanem a
kereslet-visszaesés inflaciot mérséklé hatasa is bizonytalan. Jelen helyzetben a kivarast
indokolhatja az is, hogy az eddig megtértént monetaris szigoritas hatasat sem lehetett még
teljes korden felmérni. A kamat szinten tartasa mellett érvelSk azt is hangsulyoztak, hogy a



koltségvetési kiigazitasi csomag megvalositasanak esélye javult. A kiilsé finanszirozasi igény
gyors itemd csOkkentése kovetkeztében jov6re megszinhet a kilfoldi  portfolio
befektetésekre vald rautaltsdg, ami 6nmagaban a forint er6sédése iranyaba hathat. Mivel
Magyarorszagon a monetaris transzmisszidban az arfolyamcsatorna szerepe lényegesen
er6sebb a kamatcsatornandl , ezen forgatokonyv esetén a monetaris kondiciok szigoritasa a
jegybanki alapkamat mérsékeltebb emelése mellett is elérhet6. Jelen helyzetben ezért
helyesebb a monetaris kondiciok tovabbi szigoritasaval kivarni.

Az Elndk a vitat kbvetSen szavazasra bocsatotta a felmerilt harom javaslatot. A szinten
tartast 3, a 25 bazispontos kamatemelést 7, az 50 bazispontos kamatemelést pedig 2 tag
tamogatta. Igy végtl a Monetaris Tanacs a jegybanki alapkamat 8 szazalékos szintre emelése

mellett dontott.

Szavazatok:
alapkamat 7,75%-0s | 3 Banfi Tamas, Bihari Péter, Neményi Judit
szinten tartdsa
mellett:
alapkamat 8,00%-ra | 7 Adamecz Péter, Csaki Csaba, Bihari Vilmos, Kadar Béla, Kopits
emelése mellett Gyorgy, Oblath Gabor, Szapary Gyorgy
alapkamat 8,25%-ra | 2 Auth Henrik, Jarai Zsigmond
emelése mellett
Jelen voltak:
Jarai Zsigmond elnok dr. Csiki Csaba
Auth Henrik dr. Kadar Béla

Adamecz Péter
dr. Banfi Tamas
Bihari Péter
Bihari Vilmos

dr. Kopits Gyorgy
Neményi Judit

dr. Oblath Gabor
dr. Szapary Gyorgy

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo tilését 2006. november 20-an tartja,
amelyrdl 2006. december 8-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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