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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

A legutébbi kamat-meghatarozo tlés 6ta beérkezett makrogazdasagi adatok koézott kiemelt
jelentSséggel bir a decemberi znflicids adat, amely szerint decemberben a fogyasztéi arak
0,5%-kal voltak magasabbak, mint egy évvel korabban. Az aktualis kereslet-kinalati
folyamatokat jobban megragadé évesitett, szezonalisan igazitott egyhavi maginflacié 5,7%
volt.

A kovetkezé honapok inflaciés adatainak értelmezését modszertani bizonytalansagok
nehezitik majd, ugyanis a szabalyozott arak emelésének, valamint a gazartamogatas
figyelembevételének KSH altali elszamolasa zajos adatokat, akar 9%-os éves indexeket
eredményezhet a fogyasztdi arstatisztikaban.

2006. novemberben a nemzetgazdasagl brutté dtlagkeresetek 6,5%-kal emelkedtek az egy
évvel korabbi szinthez képest. Ezen belil a versenyszféraban 8,6%-kal, a koltségvetési
szféraban pedig 3%-kal néttek a bérek. A bérek alakulasat illeté oktober-november havi
informacidk alapjan még nem donthetd el, hogy a bérinflicié a j6vében tovabb gyorsul-e,
vagy megkezdédik a novemberi inflacids elSrejelzésben vart fokozatos lassulas. A magas
dinamika egy fokozatosan lazulé6 munkapiaci kérnyezetben bontakozik ki, ami utalhat arra
is, hogy az egyensulyjavité intézkedések inflicidgerjeszté hatasa részben az inflacios
varakozasokat is emelte.

A konjunktarira vonatkoz6 friss adatok megerésitették a kilsé és a hazai kereslet
dinamikajanak szétnyilasarél az inflaciés jelentésben alkotott képet. Az zpari termelés
volumenének novemberi novekedése tovabbra is erés ipari konjunktirara enged
kovetkeztetni, és ez idaig az export lendilete is toretlen az erételjes kilsé keresletnek
koszonhetéen. A hazai ipari termelés régota vart lassulasa egyel6re idében kitolodni latszik,
ami a nemzetkézi konjunktira mas el6rejelzé intézményeket is megleps tartdssagaval
fiigghet Ossze.

A hazai kereslet tekintetében a Aiskereskedelmi forgalomrol érkezett Gj informacio; eszerint
oktoberben a kiskereskedelmi értékesitések bévilése érdemi lassulast mutatott 2006 elsé
télévéhez képest mind a tartés, mind a nem-tartds termékek korében. A mérséklédo
kiskereskedelmi forgalom mogott vélhetSleg az all, hogy az eddigi, illetve a kilatasba
helyezett egyensulyjavitd intézkedések mar révid tavon is negativan érintették a haztartasi
szektor vasarloerejét és fogyasztasi kiadasait, bar a hatas mértéke egyel6re bizonytalan.

A harmadik negyedévben az alulrél szamitott GDP-aranyos &ilsd finanszirozasi igény 4,5%, a
folulrél szamitott 8% koril alakult. Bar ez szamottevé csokkenést jelent az el6z6
negyedévhez képest, a javulds jelentés részben az EU-val kapcsolatos elszamolasok
ingadozasabdl ered. A finanszirozas Osszetételében elmozdulas tértént a nettd koézvetlen
tékebearamlas iranyaban, ami a befektetéi megitélés szempontjabol kedvez6 lehet.

A globalis kockdzati étvagy magas szinten stabilizalédott, a magasabb hozamok iranti kereslet
tovabbra is alacsony szinten tarja a kockazati felarakat. Ebben a helyzetben a prémium-
kilatasok aszimmetrikusak, a tovabbi csokkenésnek a legtobb eszkdz esetében mar alig van
tere, mikozben a befektet6k egyre nagyobb kockazati kitettséget vallalnak fel, névelve ezzel
a pilacok sebezhet6ségét. A legnagyobb kockazatot tovabbra is az amerikai gazdasagi
kilatasok jelentik, az inflacios félelmek feler6sédése — tavaly marciushoz, illetve juniushoz
hasonléan — ismét a kockazati étvagy csékkenését okozhatja.

Az elmult egy hénapban némileg nétt ennek a kockazata, miutan az Egyesiilt Allamokban
kedvez6 konjunkturalis adatok jelentek meg, tovabb mérsékelve a recesszid kialakulasanak
valoszintiségét. Ennek hatasara enyhiltek az  amerikai  kamatesikkentési  virakozdsok,



emelkedtek a dollairthozamok, és er6sodott a dollar arfolyama. Az idei évre bearazott
amerikai kamatcsokkentés mértéke 25 bazispontra csokkent a december végi 50
bazispontos szintr6l. A dollarhozamok emelkedése januarban atmenetileg mérsékelte a
kockazatosabb eszk6zok keresletét.

A forinteszkdok irdnti erds keresletet jelzi a kulfoldiek allampapir-allomanyanak folytatodo
novekedése, illetve az, hogy a januari atmeneti feltérekvé piaci gyengiilést a forintarfolyam
korrigalta a leggyorsabb titemben a régioban. A keresletet a globélis kockazati étvagy magas
szintje és a regionalis Osszehasonlitasban magas kamatszint a kézeljovében is fenntarthatja.
Ezen felul szerepet jatszhat az a tény is, hogy a piaci szereplék a magyar egyensulyi mutatok
(folyo fizetési mérleg, koltségvetés) javulasat varjak, és ezt esetleg még csak részlegesen
araztak be a hosszu prémiumba. A kedvezé régids pozicié azonban nem feltétlentil jelent
védettséget a globalis kockazati étvagy gyors és nagymértékd romlasa esetén. A volatilitas
feltorekvé piaci eladasi hullimot kivalté megugrasahoz rovid tavon nem rendelhet6é nagy
valosziniség, de tovabbra is meglévé kockazatot jelent.

A r6vid forint kamatkiilinbizet virt csikkenése némileg késébbre tolédott, miutan Jean-Claude
Trichet januari nyilatkozatat a piaci szerepl6k ugy értelmezték, hogy csak marciusban kertil
sor az iranyadé euro kamat Gjabb emelésére. Az euro hozamgorbe alapjan a marciusi lehet a
mostani szigorité ciklus utolsé kamatlépése, bar egyes elemzok nem zarjak ki a tovabbi
emelést. A januari atmeneti arfolyamgyengilés kovetkeztében mérséklédtek a magyar
kamatcsokkentési varakozasok is. A piaci szereplék 7,5 szazalékos év végi alapkamatot
araztak be, ami 25 bazisponttal jelent magasabb szintet, mint egy honappal korabban. A
Reuters felmérése szerint az elemzék 7-7,25 szazalék koruli idei év végi alapkamattal
szamolnak, majd 2008-ban tovabbi 100 bazispontos kamatcsékkentést varnak. Az elemzék
és a devizapiaci tuzletk6t6k egyontetien az alapkamat januari szinten tartdsara szamitanak.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdoéntése

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

Az iranyadé kamat szinten tartdsat javaslok kozil tobben ugy érveltek, hogy amig az
inflaciés kockazatok megvaldsulasarol nincsenek egyértelmi jelek, nem érdemes a kivard
kamatpolitikan valtoztatni. A legutols6 bér és inflaciés adatok egyrészt nem tértek el
jelentésen a korabbi varakozasoktdl, masrészt azok a tételek, melyek magasabb inflacios
kockazatokra utalnak, elsGsorban egyszeri arsokkokat, a béradatok esetében pedig
alapvetéen a szabalyozasi kornyezet valtozasat tikrozik. A jarulékfizetési terhek
szeptemberi megemelkedése, valamint a 2007-ben bevezetésre kertilé killonado szerepet
jatszhatott a nem rendszeres keresetelemek egyes honapokban tapasztalt gyors
névekedésében. A minimum jarulékalappal kapcsolatos 1j szabalyozas pedig a
legalacsonyabb  bérszinvonalt  teriileteken  vezethetett a  rendszeres keresetek
megemelkedéséhez. Elhangzott olyan érv is, hogy noha fennall az inflaciés varakozasok
tartés megemelkedésének kockazata, a fiskalis kiigazitas keresletcs6kkentS hatasa nagyobb
lehet az elére jelzettnél, és ez féken tarthatja az inflaciés varakozasokat. Az olajar
csOkkenés, illetve a korabbi monetaris szigoritas hatasait is tikr6z6 arfolyam erésodés az
inflacios cél teljestlését segitheti.

Azok a tandcstagok, akik 25 bazispontos kamatemelést javasoltak, ugy itélték meg, hogy a
legfrissebb makrogazdasagi adatok mar az inflaciés varakozasok megemelkedésére utalnak.
Az erre utalo jelek kozil a kovetkezdket emelték ki: 1) a decemberi inflaciés adaton beliil
els6sorban piaci szolgaltatasok tovabbra is gyors aremelkedése nagy valdszinlséggel a
megemelkedett varakozasoknak tulajdonithaté; 2) a bérinflaci6 nem mutat lassulast,



kilonosen a  szolgaltaté szektorban nem, ami az inflaci6 varhaté alakulasanak
szempontjabol kiemelt jelentéségti; 3) nincs jele annak, hogy a kereslet-visszaesés az el6re
jelzettnél erSteljesebb lenne, és egyelére nincs ok feltételezni, hogy annak inflaciomérsékls
hatasa a vartnal nagyobb lenne. Néhany tanacstag hangsulyozta, hogy az inflacios
varakozasok tovabbi megemelkedését egy idében végrehajtott szigoritassal érdemes
megelézni, nem érdemes kivarni, amig az inflacié tartés megemelkedésében is
megnyilvanul. Véleménytik szerint egy mostani kisebb szigoritassal meg lehetne elézni egy
késébbi, esetlegesen nagyobb 1épést.

Az Elnok a vitat kovetSen szavazasra bocsatotta a felmertlt két javaslatot. A szinten tartast
9, a 25 bazispontos kamatemelést 4 tag tamogatta. Igy végiil a Monetaris Tanacs a jegybanki
alapkamat 8 szazalékos szinten tartasa mellett dontott..

Szavazatok:
alapkamat 8,00%-o0s | 9 Banfi Tamas, Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy
Szinten tartdsa Tlona, Kadar Béla, Kopits Gyorgy, Neményi Judit, Oblath Gabor
mellett:

alapkamat 8,25%-ra | 4 Adamecz Péter, Auth Henrik, Jarai Zsigmond, Szapary Gyorgy
emelése mellett

Jelen voltak:

arai Zsiomond elnok dr. Hardy Ilona
J g y
Auth Henrik dr. K4dar Béla
Adamecz Péter dr. Kopits Gyorgy
dr. Banfi Tamas Neményi Judit
Bihati Péter dr. Oblath Gabor
Bihari Vilmos dr. Szapary Gyorgy

dr. Csaki Csaba

A Kormanyt Tabak Péter, a Pénziigyminisztérium féosztalyvezetSje képviselte.

A Taniacs kovetkezd kamatmeghatarozo iilését 2007. februar 26-an tartja, amelyrél
2007. marcius 14-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.
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