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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankrol sz0lo, tibbszor 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 Tandces. A Tandes sziikség szerint, de iiléseinek iddpontjat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer iilésegik, minden hinap masodik ilésén targyalva a jegybanki
alapkamatlib  midoesitisinak  kérdését. Egekril az  iiléseirdl a  Monetdris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kigre, amelyek még a kivetkezd kamatmeghatirozd iilés eldtt megjelennek. A
roviditett jegyz0kinyvek két résgre tagolddnak. Az elsd rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs
részére készitett elemzések tartalmi Oss3efoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eld3d iilés
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

Az éves fogyastoi drindex oktoberben 6,3, a maginflacié 4 szazalék volt, ami 0,4, illetve 0,5
szazalékpontos emelkedést jelent az el6z6 honaphoz képest. Az oktdberi adatok arra
utalnak, hogy tovabbra is igen magas az inflaciés alapfolyamat: az adohatasoktol
megtisztitott maginflacié rovid bazison 6-7 szazalékos szinten all. A korabbi hénapokkal
szemben azonban mar nincs jele az inflaciés trend tovabbi emelkedésének.

Az adatok elemzésekor figyelembe kell venni, hogy a szeptembeti dfa-emelés hatdsa tovabbra
is torzitast okozhat az arindexben. Egyrészt az elmult évek adévaltozasai alapjan feltehetd,
hogy az afa-emelés egy honap alatt még nem épil be teljesen a fogyasztéi arakba, az
atarazas tobb hénapig is eltarthat. gy a publikalt adat néhany hénapig feliilbecsiilheti a
tényleges inflaciés folyamatot. Masrészt azonban az afa-emelés j6 alkalmat teremthetett a
szeptembert koveté honapokra tervezett aremelések el6rehozasara, aminek viszont éppen
ellentétes a hatasa. E két tényez6 ereddjeként az oktdberi adat Osszességében enyhén
alulbecstilheti az inflaciés folyamatot, vagyis nagyobb a valdszinGsége annak, hogy a
publikaltnal némileg magasabb az inflacié tényleges trendje.

Az inflicid komponensei kdzul alapvetSen kedvezéen alakultak az iparcikkek és a feldolgozott
élelmiszerek arai. Mindkét csoport esetében mérséklédtek a havi arnovekedési titemek,
visszatértek a nyar elejei értékek, jollehet a dinamika igy is magas a korabbi években
megfigyelthez képest. Ezzel szemben a piaci szolgaltat6 szektorban révidbazison is tovabb
emelkedett az inflacié. A maginflacion kivili komponensek kozil érdemes megemliteni,
hogy a szabalyozott arak korében megjelent a gazarakban is az afa-emelés, az
tzemanyagarak esetében pedig az oktéberi csokkenés ellenére — bazishatas miatt — nem
mérs¢kl6dott tovabb az éves arnévekedés titeme.

A fogyasztéi arak elmult honapokban tapasztalt gyorsulé emelkedése — az adminisztrativ
tényez6kon tul — lehet korabbi koltségsokkok begylrizése, de az inflaciés varakozasok
romlasanak is kovetkezménye. El6bbi esetben inkabb egyszeri, utébbiban akar tartos
inflacios sokkra is szamitani lehet. A novemberben publikalt znflicids eldrejelzés alappalyajaban
elsésorban a koltségsokk feltételezés érvényesul, mig az infliciés varakozasok tartds
megemelkedése nagyobb részt a kockazatok kozott jelenik meg. Ennek megfelelen az
utébbi hoénapok kedvezétlen infliciés tendenciai els6sorban a 2007-re vonatkozé
el6rejelzésben jelennek meg, igy az erésebb arfolyam-feltétel és az olajarak csokkenése
miatt az alappalya az augusztusihoz képest nem valtozott lényegesen. A maginflacios
prognoézis ugyanakkor 2007-re magasabb, 2008-ra pedig alacsonyabb palyat mutat mint az
augusztusi frissités, ami az inflacié gyorsulasanak atmeneti jellegét titkrozi.

Az alappdlya szerint 2007 masodik negyedévéig tovabb emelkedik az inflacié, majd
fokozatosan csokkenni kezd, de a teljes el6rejelzési horizonton a kozéptava cél feletti
inflacié prognosztizalhaté. Az éves atlagos inflacié 2007-ben 7, 2008-ban 4 szazalék kortl
lehet. Ezzel egyidejileg a maginflaci6 2007 kozepétSl az elérejelzési horizont végéig
folyamatosan csokkené tendenciat mutat, s a mutaté értéke 2008 masodik felében 4
szazalék ala mérséklédik. Az el6rejelzés alappalyaja korili a kockazati eloszlas lényegében
szimmetrikus.

A wversenyszféraban a bérek szeptemberben az el6z6 év azonos idészakahoz képest 7,6
szazalékkal emelkedtek. Az augusztusi adatokkal 6sszehasonlitva latvanyosan csokkentek a
nem rendszeres (prémium) kifizetések, ami megerdsiti azt a feltételezést, hogy a prémium-
kifizetések el6rehozasat részben a szeptemberi ado- és jarulékemelések indokoltak.
Kedvezétlen fejlemény azonban, hogy a rendszeres kifizetések dinamikéja tovabb gyorsult a



versenyszféra egészében, immar meghaladja a 9,2 szazalékot. A gyorsulast elsésorban a
szolgaltato szektor béremelései okoztak.

Az elozetes GDP adatok szerint a gazdasag névekedése a III. negyedévben 3,7 szazalékot tett
ki az el6z6 év azonos idészakahoz képest, ami az éves index csékkenését jelenti. A friss
informaciok kozgazdasagi értékelését megneheziti, hogy moddszertani okok miatt jelentSs
revizié volt a korabbi negyedévek adataiban. A meglévé bizonytalansag ellenére gy tdnik,
hogy a trendfolyamatokat megragadé6 mutaték — szezonalisan igazitott negyedéves
valtozasok — nem tamasztjak ala a gazdasag lassulasat, inkabb enyhe élénkiilést jeleznek.

A szeptemberti zpari termelési adatok (9,2 szazalékos éves névekedés) is arra utalnak, hogy
egyelére nem lassul érdemben a gazdasag. A nemzetkozi konjunktira vart enyhtlésével
Osszhangban némileg csékkent szeptemberben az exportértékesités dinamikaja, a belfoldi
értékesités novekedési tteme viszont még nem utal trendszerd valtozasra. El6retekintve
azonban a belfoldi rendelések novekedési titemének csokkenése 6sszhangban van a hazai
kereslet vart jelentSs lassulasaval.

A szeptemberi iilkereskedelmi adatok is élénk konjunktarat jeleznek, Osszhangban az erés
kilsé kereslettel. Az év elsé kilenc honapjaban a kiilkereskedelmi hiany 1,6 milliard eurdt
tett ki, ami 25 szazalékkal alacsonyabb a tavalyi év azonos idészakanak hianyanal. Fontos
azonban kiemelni, hogy a kiilkereskedelmi hiany csokkenése alapvetéen az elsé félév
kedvezé folyamatainak koszonhets, az elmult honapok adatai mar nem utalnak tovabbi
javulasra. Az augusztusig rendelkezésre allo részletes adatok szerint tovabb folytatédott a
cserearany romlasa, az év elsé nyolc hoénapjaban a cserearany — dontéen a magasabb
energiaarak miatt — kozel 2 szazalékkal romlott.

Az inflacios jelentésben bemutatott konjunktira-kilitasok — az augusztusi id6kozi frissitéssel
Osszhangban — azt mutatjak, hogy az elmult éveket jellemz6 stabil, 4-5 szazalék korili
gazdasagi novekedés utan hatarozott lassulas varhaté. A kévetkezé két évben a magyar
gazdasig novekedési Uteme lényegesen el fog maradni a potencialistol: tobb mint egy
évtizedet kbvetSen ismét tartosan negativ lesz a kibocsatasi rés. Az elérejelzés szerint 2007-
ben és 2008-ban 2,5 szazalék korili gazdasagi ndvekedés varhatd, mig az idei évben
Osszességében — az elsé félév erés dinamikajanak készonhetéen — még a potencialishoz
kozel lehet a novekedési ttem. A lassulas varhatéan mar 2006 masodik felében
megkezdédik, és a konjunktaraciklus als6 fordulépontja a j6v6 év kozepére varhato.
Hatarozott élénkilésre azonban 2008-ban sem lehet szamitani, igy hosszabb tavon is
fennmarad a negativ kibocsatasi rés.

A nemzetkizi pénziigyi piacokon az oktdber eleji javulas ota kedvez6 maradt a hangulat. A
vartnal gyengébb amerikai novekedésrél taniskodd adatok ellenére a piacok tovabbra is
biznak abban, hogy a novekedés fokozatos és csak mérsékelt lassulasa (;,soft landing”)
valosul meg. A dollar kamatpalyara vonatkozo varakozasok valtozatlanok az egy honappal
korabbihoz képest, a piacok tovabbra is a jov6 év kézepére araznak egy 25 bazispontos Fed
kamatcsokkentést. A hosszu dollar hozamok csokkentek, a Dow Jones t6zsdeindex tjabb
torténelmi csucsra emelkedett. A fogyasztdi arindex a varakozasoknal gyorsabban csékkent,
ugyanakkor a maginflacié tovabbra is a Fed komfortzénaja felett van.

Az EKB valtozatlan kamatszintre vonatkozé november eleji dontése és az azt kisérd
szigora hangvételd nyilatkozat megfelelt a varakozasoknak. A piac decemberben tovabbra
is biztosra vesz egy ujabb 25 bazispontos emelést. A j6v6 év elsé felében tovabbi szigoritas
varhatd, ennek mértékével és ttemezésével kapcsolatban van némi bizonytalansag, a
legvalészintibbnek egy 25 bazispontos emelés latszik a j6v6 év elsé felében. Bar az Eurdpai
Bizottsag névekedési prognoézisa kedvezs, tébb befektetési bank szerint az eurdpai
konjunktdra lassulasa varhato, részben az amerikai névekedés visszaesése miatt.



A feltirekvd piaci devizak tobbsége tovabb er6sodott, a kockazati felarakban nem kovetkezett
be érdemi elmozdulas. A régid orszagai kozil Csehorszagban tart a politikai patthelyzet, a
megoldast valdszintleg majd csak az elérehozott valasztasok jelentik, amire harom
sikertelen kormanyalakitasi kisérlet utan kertilhet sor. A lengyel politikai helyzet tovabbra is
bizonytalan, a kormany a parlamentben folyamatosan kiilsé képvisel6k tamogatasara szorul.
Az el6rejelzési horizonton a lengyel inflacio cél feletti, ezért az elkovetkez6 honapokban,
valoszinileg mar januarban kamatemelésre kertilhet sor. Szlovakiaban a befektetéi hangulat
sokat javult az elmult honapokban, miutan a kormany tgyel a 3 szazalékos GDP aranyos
koltségvetési hiany betartasaira. A kampany soran elhangzott kiadast noéveld
intézkedéseknek egyelére csak toredékét hajtottak végre, ami a piacokon megnyugvast
hozott. A korona tjabb torténelmi csicsra er6sodott. Az erds arfolyam ellenére az inflacié
még mindig cél feletti, ezért a jegybank részérél ott is tovabbi szigoritas varhaté az
elkévetkezé honapokban.

A hazai piaci hangulat kedvezd maradt. Ehhez a kedvezé globalis 1égkoron kiviil hozzajarult,
hogy a jegybank, a piaci elemz6k és a Fitch hitelmindsité is realisnak {télte meg a j6v6 évi
koltségvetési tervet, mindazonaltal annak szerkezetét tovabbra is kedvezétlennek tartjak. A
hosszu tava konvergencia megitélésben azonban nem latszik javulas, ezt jelzi az 5x5-0s
forward felar magas szinten torténd stabilizalédasa. Az oktoberi gyors felértékel6dés utan a
forint felértékel6dési tteme lassult, de még igy is kozel 2 szazalékkal er6s6dott, hasonléan a
lengyel zlotyhoz és a szlovak koronahoz. A forint elleni pozicidk oktéberi gyors lezarasat
kovetéen a kilfoldiek forint kitettsége joval lassabb titemben, de tovabb nétt, ami névekvé
részben forint eszkozok (allampapir- és részvény) vasarlasokhoz kapcsolodott.

A jegybank oktoberi, 25 bazispontos kamatemelése nem jelentett meglepetést, ugyanakkor a
kamatemelési Gtem lassitiasa és a tartdsan erGs forintarfolyam hatdsara a lépést kovetSen
kiarazodott a tovabbi emelés, és a jové év soran mar 25 bazispontnyi csokkentésre
szamitanak a befektet6k. A portfolio.hu altal megkérdezett elemz6k tébbsége azonban a
novemberi iilésen tovabbi 25 bazispontos kamatemelést var; sét, tobb elemzé nemcsak a
novemberi tlésen, de azt kovetSen is szamit még szigoritasra. Az elmult két honapban az
elemz6k év végi kamatszintre adott varakozasai mar kismértékben meghaladtak a
hozamgorbébe arazottat, mig korabban a varakozasaik mindig a hozamgorbe altal implikalt
alatt maradt. A Reuters legfrissebb megkérdezésére valaszt ad6 23 elemz6 kozil 14-en
szintén 25 bazispontos emelést varnak, mig a t6bbi 9 elemz6 nem szamit valtoztatasra. A
Reuters altal megkérdezett piaci elemzék tobbsége az augusztusihoz képest alacsonyabb
jegybanki inflaciés prognodzisra szamitanak, a felmérésre valaszt adé 9 elemz6 atlagosan a
2008-as prognozis 3,8 szazalékra torténd csokkenését varja.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A novemberi inflacids jelentés megtargyalasa utan az alapkamat szinten tartasara, valamint
25 bazispontos emelésére hangzott el javaslat.

Mivel a rendelkezésre all6 informacidk a szokasosnal tobb bizonytalansagot tartalmaztak, a
Tanacs er6sen megosztott volt a varhaté tendencidk megitélésében.

A kamat szinten tartasa mellett érvel6 tandcstagok tgy vélték, hogy az inflacié 2008-ban az
inflacios el6rejelzés alappalyajanal kedvezébben alakulhat, és kozel lehet a 3%-os célhoz.
Ezt az allaspontot az alabbi érvekkel tamasztottak ala: 1. A lassabb gazdasagi novekedés
miatt bekévetkez6  belsé  keresletszakiilés  dezinflaciés hatasa az alappalyaban
feltételezettnél erésebb lehet. 2. Az el6rejelz6 modellek becslése olyan mintaidészakot
hasznalt, amelyben nem csokkentek a realbérek. Tekintettel arra, hogy most a realbérek
jelentSs csokkenése valdszindsithetd, az elérejelzés alulbecstlheti a dezinflaciés hatast. 3.



Az elmult id6szakban jelentés monetaris szigoritas tortént, amely még nem fejtette ki teljes
hatasat ezért egyel6re nincs szitkség tovabbi szigoritasra. 4. Az egyensulyi mutatok
javulasaval parhuzamosan a befektet6i bizalom tovabb erésodhet és a kockazati prémium
csokkenhet a kovetkez$ idészakban. A globalis pénzpiaci helyzet sem mutat a
kockazatvallalasi kedv csokkenése iranyaba. Ezért helyesebb, ha a Tanacs varakozo
allaspontra helyezkedik. 5. Az elmdlt id6szak kedvezétlenebb bér és inflacidés adatai
dontéen egyedi okokkal magyarazhatok. Nincs egyértelmd bizonyiték arra, hogy az inflacios
varakozasok megemelkedtek volna. Folytatni indokolt a szigoritds, ha esetleg a jelek
egyértelmivé valnak. 6. Erre valo tekintettel egyes tagok indokoltnak tartottak a kézéptava
cél olyan értelmezését, amelyik az inflacié iranyzatat is figyelembe veszi. 7. Bar az atlagos
inflaciéra vonatkozé elérejelzés 2008-ban valoban a cél folott van, az év folyaman az
inflacio, és kilondsen a maginflacié dinamikaja latvanyos javulast mutat. 2008 végére az
inflaciés mutatok megkozelitik a 3 szazalékos célt. 8. A monetaris szigoritas egy bizonyos
hataron tal karokat is okozhat. A magas kamat a devizaban t6rténé eladésodast
Osztonozheti, az erés arfolyam ugyanakkor mérsékelné a devizaaddsok terheit, igy a
szigoritas végul a fiskalis intézkedések kereslet visszafogd hatasat gyengitheti.

Azok a tanacstagok, akik 25 bazispontos emelést tartottak szlikségesnek, kivétel nélkiil
kiemelték az infliciés varakozasokban rejlé kockazatokat. Megitélésik szerint, még ha
nincs is egyértelmG bizonyiték arra, hogy a gazdasagi szerepl6k varakozasait nem
horgonyozza le az inflacids cél, szamos jel, kéztiik az utébbi honapok bér- és fogyasztoi ar-
dinamikdja utal erre. Frvelésik szerint a varakozasok koordindlisa, azok tartés
megemelkedésének megel6zése végett a kamatemelések folytatasa elengedhetetlen. Az egyik
tanacstag hangsulyozta, hogy az inflacids elérejelzésben feltételezett bérpalya utdlag akar
optimistanak is bizonyulhat, mert a varakozdsok miatt ennél magasabb bérinflacio
valoszind.

Azok, akik kamatemelést javasoltak, utaltak arra is, hogy a pénziigyi piacokon még nem
szamitanak egyértelmien a kamatemelési sorozat lezarasara. Az eddigi kamatlépések
erésitették a Tanacs dezinflacios elkotelezettségének hitelességét. A jelenlegi helyzetben egy
varakozasoktél elmaradé dontés a kiépult hitelességet rombolhatja. Elhangzott, hogy a
monetaris politika piaci megitélése kiillondsen azért kulcsfontossagu, mert az inflacié 2007-
ben megkdzeliti azt a szintet, ahol az inflacids célkévetéses rendszer bevezetésekor allt. Az
eddigi dezinflaciés sikereket bearnyékolna, ha a jegybank nem tenne meg mindent annak
érdekében, hogy az inflaciés sokk csak atmeneti maradjon.

Az Elnok a vitat kvetéen szavazasra bocsatotta a felmerilt két javaslatot. A szinten tartast
7, a 25 bazispontos kamatemelést 5 tag tamogatta. Igy végiil a Monetaris Tandcs a jegybanki
alapkamat 8 szazalékos szinten tartasa mellett dontott.

Szavazatok:
alapkamat 8,00%-o0s | 7 Banfi Tamas, Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy
szinten tartdsa Ilona, Neményi Judit, Oblath Gabor
mellett:

alapkamat 8,25%-ra | 5 Adamecz Péter, Auth Henrik, Jarai Zsigmond, Kadar Béla, Kopits
emelése mellett Gyorgy




Jelen voltak:

Jarai Zsigmond elnck dr. Hardy Ilona
Auth Henrik dr. Kadar Béla
Adamecz Péter dr. Kopits Gyo6rgy
dr. Banfi Tamas Neményi Judit
Bihari Péter dr. Oblath G4bor
Bihari Vilmos

dr. Csaki Csaba

A Kormanyt Tabak Péter, a Pénziigyminisztérium féosztalyvezetSje képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo iilését 2006. december 18-an tartja,
amelyrdl 2006. januar 12-én 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.
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