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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

Januarban a fogyasztdi arak éves indexe 7,8 szazalék, a maginflaciéé 5,6 szazalék volt. Az
el6z6 havi adatokhoz képest a ndvekedés mértéke 1,3, illetve 0,6 szazalékpont, ami mogott
elsésorban a 20006. januari afa-cs6kkentésbél fakadé bazishatas all. A piaci folyamatokat
tikr6z6 maginflacié rovidbazisi novekedési tteme ugyanakkor kisebb lett, mint a korabbi
hoénapokban, ami azt a forgatékonyvet valdszinGsiti, amely szerint a 2006 koézepén
feler6s6dé inflaciés nyomads nagyobb részt atmeneti jellegli volt. A januari adatok szerint
egyrészt a kilkereskedelmi forgalomba kertlé javak — iparcikkek és feldolgozott
élelmiszerek — inflacidéja mutatott érdemi lassulast, ami arra utalhat, hogy az euro-forint
arfolyam 2006-os évkozi gyengtilése csak atmenetileg emelte meg az inflaciot. Ugyanakkor a
piaci szolgaltatasokndl is jelentés volt az arindex csékkenése, bar itt az aremelések éven
belili szezonalitasinak valtozasa miatt a rovidbazisa indexek felilbecsilhetik a
trendfolyamatban bekovetkezett dezinflaciot.

Az inflaciés jelentés id6kozi frissitésében szereplé alappalya szerint a kovetkezé
hénapokban a novemberben jelzettnél magasabban, 9 szazalék koril lehet az inflacié
tetépontja, majd az év végétdl gyors inflacidcsokkenés varhatd, igy a 2008-as éves atlagos
inflacié a kézéptava cél kozelébe kertilhet. A fiskalis intézkedések elsédleges arszintnoveld
hatasanak kifutasat kovet6en a belféldi kereslet csokkenése és a laza munkapiac az inflacié
csokkenésének iranydba fog hatni. A korabban varthoz képest meredekebb
inflacibesokkenés jelentSs részben az alapfeltevések kedvezé elmozdulasanak — az erésebb
euro-forint arfolyamnak, illetve a vilagpiaci olajarak szignifikans cs6kkenésének —
koszonheté. A tavolabbi horizonton e kedvezd hatast egésziti ki a 2008-ra feltételezett
alacsonyabb szabalyozottar-emelés.

A jegybanki prognézis alappalyaja novemberhez hasonléan tovabbra is azt feltételezi, hogy
a varakozasok koézéptavon jol horgonyzottak, és a versenyszféra 2006-os magas bérindexe a
belfoldi kereslet mérséklédésével parhuzamosan visszakorrigalédik. Ugyanakkor tovabbra
is jelentés az ar- és bérkoordinaciés mechanizmussal kapcsolatos bizonytalansag, ami az
alappalya korili kockazateloszlasban jelenik meg. A kovetkezé két évre nézve jelentds
tolfelé iranyuld kockazat szarmazik ebbdl a forrasbodl, amit az elmult honapok béralakulasa
a versenyszféraban és az allami bérbefagyasztasi tervek modositasa tovabb erdsit.

2006-ban a nemzetgazdasagi brutté atlagkeresetek 8,1%-kal emelkedtek az egy évvel
korabbi szinthez képest, ezen belil a versenyszféraban 9,3%-kal, a koltségvetési szféraban
pedig 6,4%-kal néttek a bérek. A versenyszféra béreinek rendszeres komponense az utobbi
honapokat jellemzé magas szinten stagnal. A december havi adat kiugré értékét a prémium-
kifizetések adjak, amelyet az augusztusihoz hasonléan a januari adéemelésekhez kothet
el6rehozott kifizetések magyarazhatjak, de az emelked6 inflaciés varakozasok is szerepet
jatszhatnak benne. Mikézben az év végén a belfoldi felhasznalds lassult, a piaci
szolgaltatasok bérdinamikaja tovabbra is jelent6sen meghaladta a feldolgozoiparét, amire
vagy a varakozasok megemelkedése, vagy a szinlelt szerz6dések megsziinése miatti torzitas
kinalkozhat magyarazatként. Magyarazat lehet ezen kivil az is, hogy a versenyszféra
bizonyos szerepl6éi a fiskalis kiigazitas miatti jévedelemcsSkkenés egy részét utdlag
kompenzaltak a munkavallalok részére.

Az elézetes adatok szerint 2006 végén folytatédott a gazdasag novekedési ttemének az
elmult év elején elkezd6dott lassulasa. A negyedik negyedévben a brutté hazai termék 3,2
szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva (a novekedés a naptari
hatasokat is figyelembe véve 3,4 szazalékos volt), ami 0,5 szazalékponttal maradt el a
harmadik negyedéves névekedési utemtSl. Ellentétben az el6z6 negyedéves adat



értékelésével, ezuttal mar a trendfolyamatokat jobban megragadé szezonalisan igazitott
negyedéves indexek is csokkentek. Bz megerdsiti, azon véleményiinket, hogy az elmult év
utols6 negyedévében elkezdédott a belfoldi felhasznalas alkalmazkodasi folyamata a nyaron
bejelentett egyensulyjavité kormanyzati intézkedésekhez. Ezzel dsszhangban folytatédott a
lakossagi  fogyasztassal —szoros kapcsolatban all6  kiskereskedelmi — értékesitések
dinamikajanak oktoberben elkezd6dott mérséklédése is. A teljes kiskereskedelmi forgalom
volumennévekedése novemberben 0,9 szazalék (naptari hatastdl megtisztitva 1,4 szazalék),
mig decemberben 0,7 szazalék (szezonalisan igazitva és naptari hatasoktdl szlrve 3,2
szazalék) volt. A decemberi adat azonban egyszeri hatasokat (pl. gyogyszer-értékesités
emelkedése) is tikrozhet, ezt figyelembe véve, az eladasok lassulasa altalanos folyamatnak
tekintheto.

2007-2008-ra vonatkozoan nem valtozott az MNB varakozasa abban a tekintetben, hogy a
belfoldi kereslet visszaesése miatt a potencialis kibocsatas szintjétél fokozatosan elmaradé
GDP-palya varhat6 Magyarorszagon. A toretleniil kedvezé kilsé konjunktara és az
optimistabba valé eurdpai prognoézisok a hazai exportdinamikat is tovabb erdsitik. A
kedvez6 kilsé konjunkturalis koérnyezet ugyanakkor, — vélhet6en orszagspecifikus
tényezOknek betudhatéan — kisebb lendiiletet ad a magyar gazdasagnak, mint a korabbi
eurépai fellendiilések idején. Erre utal, hogy a feldolgozodipar beruhazasa az elmult
negyedévekben visszaesett, elszakadva az er6és beruhazas-novekedéssel jellemezheto
regionalis trendtol.

A kiilkereskedelmi termékforgalom el6zetes adatai szerint 2006. decemberben az aruexport
13 szazalékkal, az aruimport 11 szazalékkal bévilt folydaron, euréban mérve 2005
decemberéhez képest. A 2006-os évben mindkét iranyu forgalom dinamikusan noévekedett,
eurdban szamitva a kivitel értéke 15,7 szazalékkal, a behozatalé pedig 13,4 szazalékkal
bévilt 2005-h6z képest, ami Osszhangban van a lendiiletesen bévilé ipari termeléssel,
valamint a varakozasokat felilmul6 eurdpai kereslettel a tavalyi év folyaman. Bar januarban
enyhén mérsé¢kldtek, a kulpiaci helyzetrél rendelkezésre allé kérdéives indexek tovabbra is
historikusan magas szinten vannak, és a magyar exporttermékek szempontjabol kiemelkedd
jelent6ségli német piacon Osszességében nem érzékelhet6 romlas. A kilkereskedelmi
partnereink korében vart élénk konjunktdra 2007-ben is erSteljes kilsé keresletet
eredményezhet.

Az allami koltségvetés januari pénzforgalmi hianya 196 milliard forint volt, ami joval
nagyobb az id6aranyosnal, de Osszhangban van a novemberi inflicids jelentés éves
el6rejelzésével, amely figyelembe vette, hogy szezonalis okokbdl januarban altalaban t6bb a
kiadas. A folyamatok tovabbra is Gsszhangban vannak az MNB novemberi inflacios
jelentésben adott prognézisaval, amely szerint az allamhaztartas 2007-es ESA-hianya a 6,1-
7,7 szazalékos kockazati savon belll, 6,5 szazalék koril varhato.

A pénzigyi piacokat az elmdilt honapban is magas kockazati étvagy jellemezte. A
legfrissebb makrogazdasagi adatok megerdsitették a fejlett ipari orszagok konjunkturalis
helyzetének és kilatasainak javulé piaci megitélését. Fordulatot jelentett ugyanakkor, hogy
mig decemberben és januarban a piacok a magasabb vart névekedés miatt az amerikai
inflaciés nyomas erdsodésére, és a korabban gondoltnal szigorubb jegybanki politikara
szamitottak, addig februarban az inflacios félelmek is szamottevéen mérséklédtek. Ennek
megfeleléen decemberben és januarban az amerikai piacokon még jelentés mértékben
gyengtiltek a kamatcsokkentési varakozasok és emelkedtek a hosszi hozamok, ami a
teltorekvé piacokon kisebb eladasi hullamot okozott. Februarban viszont mar csokkent a
kockazatmenetes hozamszint, és ismét megnétt a globalis kockazatvallalasi hajlandésag. A
nagyon alacsony szinten 1évé feltérekvé piaci kockazati felarak lényegében mar nem



mérséklédtek tovabb (az EMBI Global felar 170 bazispont koril stabilizalédott), de a
hitelpiacokon a kockazati osztalyok széles spektrumaban csokkentek a felarak.

A globalis likviditas szempontjabél meghataroz6 jegybanki alapkamatok koézul a piac
biztosra veszi az eurdpai szigoritasi ciklus marciusi folytatasat. Ezeket a varakozasokat
megerdsitették a vartnal lényegesen magasabb tavalyi negyedik negyedéves novekedési
adatok, valamint az EKB részérél elhangzott nyilatkozatok. A hozamok alapjan marcius
utin még egy eurékamat-emeléssel szamol a piac. Az Egyesiilt Allamokban a robusztus
névekedés és a mérsékelt inflacids kockazatok miatt a piaci szereplék idén minimalis
mértékd monetaris lazitasra szamitanak. A kockazati étvagy szempontjabdl ugyanakkor
tovabbra is az amerikai konjunkturalis- és kamatkilatasok jelentik a legfontosabb kockazati
tényez6t. Februarban kamatot emelt a japan jegybank, a szigoritas folytatddasa abban az
esetben jelenthet kockazatot a feltorekvé piacok szamara, ha a jen gyengilési trendjének
megfordulasa miatt elkezd leépiilni a jenbdl finanszirozott, kamatkilonbozetre épild
jelentds feltorekve piaci befektetés-allomany.

A forinteszk6z0k februari teljesitménye az orszag javuld megitélésére utalt. Az arfolyam a
januar végi feltdrekvé piaci eladasok idején még egytitt gyengilt a régié tobbi devizajaval,
tebruarban azonban a szlovak koronaval egyiitt lényegesen jobban teljesitett az eurdval
szemben, mint a lengyel zloty vagy a cseh korona. Az allampapir-aukciékat magas kereslet
jellemezte, és folytatédott a kulféldiek forintallampapir-allomanyanak novekedése. A
januari csokkenést kovetéen februarban koézel 180 milliard forinttal nétt a kulféldiek
forintkockazati kitettsége. Némileg mérséklédtek a hosszu forward felarak is (az 5 év
mulvai 5 éves forward felar 170-180 bazispont korili szintre csokkent), azonban a hossza
lejarata credit default swap jegyzések nem mutattak a nemfizetési kockazat csokkenését.

Az inflacié atmeneti megugrasa miatt a piaci szerepl6k a kovetkezé hénapokban valtozatlan
forint alapkamatra, hosszabb tavon azonban kamatcsokkentésre szamitanak. A
hozamgorbe alapjan a piac idén 6sszesen 25-50, jovére pedig tovabbi 50 bazispontos
kamatcsokkentést arazott be. A Reuters felmérése szerint februirban nem valtoztak az
elemz6k kamatvarakozasai, igy idén decemberre 7-7,25, j6v6 év végére pedig 6 szazalék az
elemzdi konszenzus.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

Az inflacids jelentés februari frissitett verzidjanak megtargyalasa utan az alapkamat szinten
tartasara, valamint 25 bazispontos emelésére hangzott el javaslat.

A tagok egyetértettek abban, hogy az inflacids jelentés alappalyajat 6vezé bizonytalansag
tovabbra is jelentés. A felfelé mutaté kockazatok kozil a monetaris politika szamara
els6sorban az inflaciés varakozasok megemelkedésének veszélye és ezek bérmegallapodasra
gyakorolt hatdsa érdemel figyelmet. Az év végi magas bérdinamika, kilonosen a szolgaltatd
szektorban, ezen kockazat fennallasara utalhat. A tagok tobbsége kiemelte, hogy ebbdl a
szempontbdl kedvezétlen demonstrativ hatasa lehet a kozszféra béremelésérél sziiletett
megallapodasnak is, ami a korabbi allami bérbefagyasztasi tervek fellazitasaként is
értelmezhetd.

Az alapkamat valtozatlan szinten tartasa mellett érvel6k kozil tobben kiemelték, hogy
ugyan a bérinflacié gyorsulasa realis kockazat, de a 2006-os béradatokat feltehetéen torzitja
az ado- és jarulékemelések miatt a prémium kifizetések szezonalitasanak megvaltozasa,
illetve egyéb munkapiaci szabalyok szigoritasanak egyszeri hatdsa, ezért a folyamatok
pontos értékelése egyelére nem lehetséges. Jelenleg a kivard magatartast indokolja, hogy a
versenyszektor visszafogott novekedési kilatasai az év eleji béremelésekre mérséklé hatast



gyakorolhat és {gy elképzelhets, hogy a jelenleg lathaté kockazatok mégsem realizalédnak.
Ebbdl a szempontbdl a kovetkezé néhany honap béralakulasa meghatarozé lesz. Egyes
tagok azt is hangsulyoztak, hogy az inflaciés varakozasok megemelkedése mellett az
elbrejelzés lefelé mutatd kockazatokat is tartalmaz. A belfoldi kereslet visszaesésének az
inflaci6t mérséklé hatasa meghaladhatja az inflaciés el6rejelzésben feltételezett mértéket,
amelynek becslése soran - tapasztalati adatok hianyaban - a Bank szakért6i nagyon 6vatosan
jartak el.

A kamat szinten tartasat tamogaté tagok fontos fejleményként értékelték, hogy az inflacios
el6rejelzés alappalyaja a relevans idéhorizonton novemberhez képest jelentSset valtozott, és
az inflacios céllal konzisztens szintre sillyedt. Ebben jelentés szerepet jatszott az arfolyam
er6sodése, amely elsGsorban a korabbi monetaris szigoritas és a hazai egyensulyi
folyamatok javulé piaci megitélésének a kovetkezménye, igy annak inflacié-csokkentd
hatasaval tartdsan is lehetett szamolni.

Az alapkamat emelése mellett érvel6k tagok azt hangsulyoztak, hogy a maganszektor
bérindexe mar honapok 6ta meghaladja a jegybank korabbi varakozasait és kedvezétlen
iranyba valtozott a kozszféra varhaté béralakulasa is. Emellett az év eleji vartnal nagyobb
hatésagi aremelések miatt az inflaci6 2007-ben magasabban tetézhet, ami szintén
hozzajarulhat az inflaciés varakozasok megemelkedéséhez és a masodlagos inflacios
hatasok feler6s6déséhez. Véleménytk szerint, az elmult honapok folyamatai alapjan, az
inflaciés varakozasok megemelkedésének kockazata olyan mértékd, amelyre a jegybanknak
a monetaris kondiciok szigoritasaval reagalnia kell.

Az alapkamat emelése mellett elhangzott az az érv is, hogy a legtijabb inflacids el6rejelzés
nagyrészt azért kertlt kozelebb a célhoz a novemberi prognézishoz képest, mert az
el6rejelzésben  alkalmazott arfolyam a multkorindl erésebb, de mivel arfolyam-
ingadozasokra a jovében is szamitani lehet, az elérejelzésben emiatt bekovetkez6 javulast
ovatosan kell kezelni. Ezt az 6vatossagot indokolja tébbek kozott az is, hogy az utébbi
hoénapok  arfolyam-er6sédésében a nemzetkézi befektet6k kockazatvallalasi hajlamanak
hosszu id6 oOta legmagasabb mértéke fontos szerepet jatszott, de a forint befektetések
kedvez6 megitélése a f6bb devizak hozamemelkedése, a névekvé geopolitikai kockazatok
vagy a fiskalis konszolidacié megvaldsithatésagaval kapcsolatos aggalyok esetleges
feler6sddése esetén gyorsan megvaltozhat.

Az Elnok a vitat kbvetSen szavazasra bocsatotta a felmerilt két javaslatot. A szinten tartast
8, 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 | 8 Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar Béla,
Szinten tartdsa Kopits Gyorgy Neményi Judit, Oblath Gabor
mellett:

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




Jelen voltak:

Jarai Zsigmond elnok dr. Csaki Csaba
Auth Henrik dr. Hardy Ilona
Adamecz Péter dr. Kadar Béla

dr. Banfi Tamas dr. Kopits Gyorgy
Bihari Péter Neményi Judit
Bihari Vilmos dr. Oblath Gabor

A Kormanyt Tabak Péter, a Pénziigyminisztérium féosztalyvezetSje képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozo tilését 2007. marcius 26-an tartja, amelyrdl 2007.
aprilis 13-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



	Makrogazdasági és pénzügyi folyamatok
	A Tanács helyzetértékelése és kamatdöntése

