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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

Az elmult hetek friss makrogazdasagi adatai kézil kiemelkedik a februari inflacio, illetve a
januari béradatok jelentSsége. A februari fogyasztoi arindex 8,8 szazalék volt, a maginflacio
pedig 5,8 szazalékot tett ki. A teljes fogyasztdi arindex egy honap alatt 1 szazalékponttal
nétt, dontden a szabalyozott arak (gazar, gyogyszerek) tovabbi emelkedése miatt. Az
aktualis infliciés folyamatok szempontjabdl indikativnak tekinthet6 révidbazisu
maginflacio, januarhoz hasonléan, februarban is a tavalyi évnél alacsonyabb — 3 szazalék
korili — értéket jelez. A maginflaciés folyamatok legfontosabb magyarazata az iparcikkek
korében tapasztalhat6é dezinflacid, mely az elmult honapok arfolyam-erésodését tukrozi. A
piaci szolgaltatasok révidbazisu inflaciéja februarban azt erdsithette, hogy a januarban
tapasztalt dezinflacié tartds lehetett: a tavaly 6szi magas értékek utin e termékkorben is
visszatértek a 2004-2005-re jellemz6 6-7 szazalékos savba az arindexek. Az inflaciés adatok
értékelésekor figyelembe kell azonban venni, hogy a szeptemberi afa-emelés
megvaltoztathatta az arazasi dontések idézitését, igy az elmult hoénapok arindexei
alulbecstilhetik a valés inflacids folyamatot.

A versenyszféra bérinflaciéja 2007 elsé honapjaban 10,4 szazalékot tett ki. Ugyan az éves
index csokkenést mutat decemberhez képest, a rendszeres kifizetések esetében jelentSs
emelkedés kovetkezett be: a bérindex 14,7 szazalékra nétt a decemberi 10,4 utin. A
rendszeres bérek gyorsulasa kilonésen a piaci szolgaltat6 szektorban nincs dsszhangban a
termelékenység alakulasaval. Az adatok tovabbra sem oszlattak el azt a bizonytalansagot,
hogy az emelkedd bérinflacié mégott mennyiben allnak a gazdasag kifehéredésébdl fakado
modszertani torzitd tényezdk.

A 2006 IV. negyedévi részletes GDP adatok a gazdasagi névekedés tutemét illetGen
megegyeztek az elézetes adatkozléssel: a naptari hatasok kiszirésével a névekedési titem
2006 utols6 negyedévében 3,4 szazalék lett, igy az atlagos névekedési titem a tavalyi évben
4 szazalék volt. A negyedéves adatok a fokozatos lassulast mutatjak, mely ellentétben all a
kornyez6 orszagok, illetve az EU egészének dinamikus gazdasagi novekedésével. A friss
adatok alapjan az lathato, hogy a novekedés szerkezetében a korabbiaknal is markansabb
lett a belfoldi kereslet- és az exportdinamika kozotti kilonbség.

A belfoldi komponensek kozil fontos kiemelni, hogy a beruhazasok esetében a megel6z6
negyedévek visszaesését az év végén sem kovette korrekcid, gy Osszességében 2006
egészében is csokkent a brutté alléeszkoz-felhalmozas, amire az elmult 10 évben nem volt
példa. A haztartasok fogyasztasa a GDP-statisztika szerint az elmult évben mérsékelt volt.
A kiskereskedelmi értékesitésekkel, illetve a bizalmi indikatorokkal kiegészitett adatok azt
mutatjak, hogy a fogyasztas lassulasa jobbara a masodik félévhez kothetd.

A konjunktira szempontjabol azonban kedvezé a netté export magas névekedési
hozzajarulasa. Az erés kilsé konjunktdra hatasara dinamikus exportbéviilés jellemezte
2006-ot, mig az import a gyenge bels6é kereslet miatt az exporttdl elmaradd iitemben
béviilt.

A januari kilkereskedelem aruforgalmi adatai az év végi-év elejei athizodasbdl fakado
hatasok miatt nem tekinthet6ek indikativnak az év tovabbi részében varhaté folyamatok
szempontjabol, a januari informacidkat is felhasznalé trendmutaték mindenestre nem
mutatnak valtozast a 2006 masodik félévéhez képest. A revidealt 2006-os adatok szerint a
kiilkereskedelmi aruforgalom 2006-o0s hianya 2005-h6z képest 1,2 milliard eurdval csokkent
és 1,7 milliard eurot tett ki, az egyszeri honvédelmi repiil6gép-beszerzések elszamolasa
nélkal.



A nemzetkozi tOkepiacokon a hosszabb ideje fennalld magas kockazati étvagy mellett
februarban és marciusban kisebb volatilitas-sokkok kovetkeztek be. El6bb a jen atmeneti
er6sodése, majd a kockazatosabb besorolasi amerikai jelzaloghitelekkel kapcsolatos
kedvezétlen hirek hatasara a befektet6k atmenetileg mérsékelték kockazati kitettségtiket. A
tékekivonas legnagyobb mértékben a részvénypiacokat érintette, de a feltorekvé piaci
devizakat is gyengitette. A f6bb piacok gazdasagi kilatasainak megitélésében azonban nem
kovetkezett be lényeges valtozas, igy a volatilitas megemelkedése csak kismértékben emelte
a kockazati felarakat. A befektetési eszk6zok széles korét érinté atmeneti arcsdkkenés
azonban fokozott piaci bizonytalansagot jelez.

Az Egyesiilt Allamokban a Fed szinten tartotta kamatcéliat, a kézlemény hangneme
némileg a kedvez6tlenebb konjunkturalis kilatasok iranyaba mozdult el, amivel kézeledett a
tovabbra is az infliciés kockazatokat hangsulyozo6 jegybank és a névekedési kockazatokra
koncentral6 piaci szerepl6k véleménye. A Fed elhagyta a tovabbi kamatemelésre vonatkozo
utalast, amit elemzd&k a kamatcsokkentési ciklus felé torténd elmozdulasként értékeltek. A
futures arak alapjan a piac mar kétharmados valoszinlséget rendel egy augusztusi
kamatcsokkentéshez.

Az eurd-régidban folytatodott a kamatemelési ciklus, az EKB marciusi szigoritasa megfelelt
a piaci varakozasoknak. A jegybank kommunikacidjaban tovabbra is az inflacios
kockazatok kaptak nagyobb sulyt. Ennek megfeleléen a piacok részlegesen bearaztiak a
janiusi tovabbi kamatemelést, a tovabbi lépéseket illetben azonban megosztott a piac. A
legfrissebb gazdasagi adatok megerdsitették a kedvezé konjunkturalis kilatasokat. Az EKB
stabja kismértékben felfelé modositotta az idei és j6v6 évre vonatkozo novekedési, és a
jové évi inflacios elérejelzését.

A piaci volatilitas februar végi megemelkedése kovetkeztében a forinteszk6zok atmenetileg
leértékelédtek az eurdhoz és a tobbi regiondlis devizahoz képest, marciusban azonban az
arfolyam az elmdlt id6szak kereskedési savjahoz képest felértékel6dott. Ez részben a
saveltorléshez kapcsolédd piaci hiresztelésekkel magyarazhaté. Egyes piaci szereplék a
forint erésoédésére szamitva opcids pozicidkat vettek fel. Az opcidk kiirdinak fedezeti
tevékenysége felerésitette az arfolyam volatilitasat. A felértékel6désnek tovabb erdsitette a
szlovak korona intervencids savjanak marcius kozepén bejelentett eltolasa. Az elmult
években jelentés mértékben felértékel6dd, és 2005 novembere ota az ERM-II
arfolyamrezsimben 1év6 deviza koézépparitasat 8,5 szazalékkal értékelték fel, ami a t&bbi
régids devizat is erdsitette. A bejelentést kovetSen a forintarfolyam 245 forint/eurdnal
erésebb szintekre értékel6dott fel.

Az arfolyam-felértékel6déssel parhuzamosan er6sédtek a kamatcsokkentési varakozasok, a
hozamgorbe alapjan a piac az idei év végére 7,25, j6v6 év végére pedig 7 szazalékos
alapkamatot arazott be, ami az egy honappal korabbinal 25 bazisponttal alacsonyabb szintet
jelent. Az elemzék tovabbra is ennél gyorsabb ttemi lazitiasra szamitanak, a Reuters
felmérése szerint az idei év végére 7, jov6 decemberre pedig 6 szazalék a konszenzus. A
felmérések szerint mind az elemz8k, mind a devizapiaci tzletk6ték egyhangtan a forint
alapkamat marciusi szinten tartasara szamitanak, ugyanakkor a forward arak alapjan a piac
mar rovid tavon is kamatcsokkentést araz. Az allampapir-piaci hozamok a hozamgorbe
teljes hosszaban mérséklédtek, és csékkent a hosszu forint prémium is. Az 5 év mdlvai 5
éves forward felar 165 bazispont kozelébe csokkent, ilyen szinten utoljara 2005
szeptemberében, a koltségvetési hianycélok megemelését és a 2010-es eurd-bevezetési
céldatum feladasat megel6z6en volt.



II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utan kizardlag az
alapkamat szinten tartasara érkezett javaslat.

Tobben ugy lattak, hogy az inflaciés kockazatok az elmult hénapban nem néttek, ezért nem
indokolt a tovabbi szigoritds. Ennek alatamasztasara az alabbi érvek hangoztak el: 1. A
jelenleg rendelkezésre all6 informaciok szerint az inflaciés cél 2008-ban elérhets. A
versenyszektorban tapasztalt — a vartnal magasabb - januari brutté béremelkedés nem
tudhaté be egyértelmien a bérinflacié megerésodésnek. A kimutatott gyors béremelkedést
okozhatta az is, hogy az adoellenérzések szigorodasa miatt a bérbevallasok pontosabbakka
valtak. 2. A netté bérek emelkedése szamottevéen elmaradt a brutté bérek névekedésének
mértékétdl, és ez a belfoldi keresletre varhatéan mérsékléleg hat. A kedvezétlen inflacios
varakozasok kialakulasat a csokkené belféldi kereslet korlatozni fogja. 3. Volt olyan
vélemény, amely szerint a jelenleg kialakult monetaris kondiciok révidebb tivon a
kibocsatast is korlatozzak és ennek a vartnal er6sebb dezinflacids hatasa lehet.

Tobben felhivtak a figyelmet arra, hogy a forint allampapirok kamatfelara az utébbi idében
jelentésen csokkent. Bz a fejlemény a globalis és regionalis hatasok mellett azzal is
magyarazhatd, hogy a befektet6k a koltségvetési kiigazitast kedvezébben itélik meg.
Amennyiben a kockazati felar csokkenése tartésnak bizonyul, az a monetaris politika
jovébeni mozgasterét tagithatja.

Masok ezzel szemben tgy lattak, hogy a legutébbi adatok arra utalnak, hogy az inflacios
kockazatok megnéttek. A vartnal magasabb versenyszektorbeli brutté bérek nagy
valoszinliséggel az inflacids varakozasokat megemelkedését tiukrozik., és a koltségoldali
inflaciés nyomast erdsitik. A kereslet fékezédésének inflacié mérséklé hatasa csak
korlatozottan, és idében elnydjtottabban jelentkezik. S ezért ez a tényez6 nem ellensulyozza
teljes egészében az emelked6 infliciés varakozasok hatasat. Emiatt a szigord monetaris
kondiciok fenntartasa indokolt. A kockazati prémium jelentés mértékben fligg a globalis
kockazatvallalasi-hajland6sagtol, amely varhatéan tovabbra is valtozékony marad, ezért a
forint kamatprémiumanak legutébbi csékkenése nem feltétlenil jelez tartés folyamatot.

Az Elnok a vitat kdvetGen szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatot. A szinten tartast a
Tanacs egyontetlien tamogatta 12 szavazattal. Igy végiil a Monetaris Tanacs a jegybanki
alapkamat 8 szazalékos szinten tartasa mellett dontott.

Szavazatok:
alapkamat 8,00%-o0s | 12 | Adamecz Péter, Auth Henrik, Banfi Tamas, Bihari Péter, Bihari
szinten tartasa Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar Béla, Kopits Gyorgy,
mellett: Neményi Judit, Oblath Gabor, Simor Andras
Jelen voltak:
Simor Andras elnok dr. Hardy Ilona
Auth Henrik dr. Kadar Béla
Adamecz Péter dr. Kopits Gyorgy
dr. Banfi Tamas Neményi Judit
Bihari Péter dr. Oblath Gabor
Bihari Vilmos

dr. Csaki Csaba

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.
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A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo iilését 2007. aprilis 23-an tartja, amelyrdl
2007. majus 11-én 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyzSkonyvet.
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