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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankrol sz0l6, tibbszor mddositort 2001. évi LLVIII t.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartasat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céfjaként. Az MINB
legfdbb dontéshozd szerve a Monetdris Tandces. A Tandes sziikség szerint, de jiléseinek iddpontjat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer iilésegik, minden hinap masodik iilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midoesitisinak ~ kérdését.  Egekril az  iiléseirdl a  Monetdaris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kizre, amelyek még a kivetkezd kamatmeghatirozd iilés eldtt megjelennek. A
roviditett jegyz0kinyvek két résgre tagolidnak. Az elsi rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandes
részére készitett elemzések tartalmi Oss3efoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, ag, eld3d iilés
dta nyilvanossdgra keriilt 7ij informdciokat ismerteti. A mdsodik 1ész — ag eldzdre timaszkodva — 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



I. Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok

2007 elsé két honapjanak adatai kedvezéen alakul6 inflacids képet mutattak, azonban a
legfrissebb, marciusi adatok mar kevésbé egyértelmiiek. Az éves inflacio 9%-os és a
maginflacié 6%-os szintje nem jelentett meglepetést, azonban a trendinflaciés mutatd — az
AFA-emelés hatasatol szirt rovidbazisi negyedéves maginflaciés index — csokkenése
elmaradt a kordbban vart mértéktSl. Az utolsé havi inflacids adat értékelését arnyalja, hogy
— az el6z6 hoénaphoz képest — az inflacié gyorsuldsa a nem tartos iparcikkekhez és a
feldolgozott élelmiszerekhez kothetd. Ezen belul kiemelkedéen néttek a felsGruhazati
termékek arai, amit részben magyarazhat, ha a tavaszi kollekcidk idén el6bb kertltek az
tzletekbe, de erre csak a kovetkezé honapok adatai adhatnak majd valaszt. Ekézben a piaci
szolgaltatasok inflacidja a tavalyi évben megfigyelthez hasonléan alakult, ami arra utal, hogy
az ebben a kérben tapasztalt kimagaslé bérdinamika egyel6re nem vezetett arnyomashoz.

A bér és munkapiaci adatok alapvetéen kedvezétlen képet mutatnak. A versenyszféra rend-
szeres kifizetéseinek 12 szazalékot meghaladé januari novekedését vélhetéen csak
kotlatozott mértékben magyarazza bizonyos agazatok kifehéredése, a magas béradat tehat
tényleges koltségoldali bérinflacios nyomasra is utalhat. A februari adatok ugyan kismértéka
visszaesését mutatnak a bérdinamikaban, azonban a versenyszféra prémium nélkil szamolt
brutté atlagkereseteinek 10 szazalékot meghaladé noévekedése tovabbra is historikusan
magasnak szamit.

A legfrissebb munkaerépiaci felmérés adatai szerint a munkanélkiliség a foglalkoztatottsag
stagnalasa mellett csokken, ami a feszesebbé valé munkapiacon keresztul szintén a
bérinflaciés nyomast erdsitheti.

Az elmult hénap soran a konjunkturilis kép nem valtozott szamottevéen. A belsé
keresletben 2006 soran a vartnal nagyobb mértékd lassulas volt tapasztalhatd, mikozben a
nett6 export a kiilsé konjunktira hatasara dinamikusan bévult. Az év eleji kilkereskedelmi
adatok ugyanakkor az import dinamikdjanak erésodését mutatjak, igy az aruforgalom
egyenlegének javuld trendje megtorpant. A belsé kereslet megitélését modszertani
bizonytalansag neheziti: a mért adatok alapjan a lakossagi jovedelmek keletkezése és
felhasznalasa kézott jelentSs a killonbség. Osszességében tehat a konjunktira oldalarél nem
latszanak extra dezinflacios tényezok kialakulasara utalo jelek.

A kilsé befektetéi kornyezet a Tanacs marciusi tlése 6ta kedvezen alakult, 4prilisban
tovabb nétt a kockazati étvagy. Az olajarak ismételt emelkedése ellenére a piacok
kedvezébben itélik meg a globalis konjunktira kilatasait. A f6bb piacokon emelkedtek a
hosszu hozamok, tikrozve a befektetések kockazatosabb eszkézokbe — ezuttal elsésorban
részvényekbe — tOrténé atcsoportositasat. A részvénypiaci hossz hatasara a t6zsdék
korrigaltak a februari és marciusi volatilitas-sokkok idején bekovetkezett jelentésebb
arcsokkenést. Mérséklédtek a feltorekvé piaci kockazati felarak is, az EMBI felar torténelmi
minimumszintre stllyedt.

Az Egyestlt Allamokban vegyes makrogazdasagi adatok jelentek meg, a piacok azonban az
elmult hénapokkal szemben ezuttal inkabb a pozitiv adatokra reagaltak, ami a recesszios
félelmek enyhtlését jelezheti. Ebbe az iranyba mutatott a Fed marciusi kamat-meghatarozé
ulésének jegyz6konyve is, amely inkabb az inflaciés kockazatokat hangsulyozta. Mindezek
hatasara mérs¢klédtek az amerikai kamatcsokkentési varakozasok, a piacok — a marciusi 50
bazisponttal szemben — mar csak 25 bazispontos lazitast araznak az idei évre. Az eurd-
régidban ugyanakkor erésodtek a kamatemelési varakozasok, a piacok a juniusra bearazott
25 bazispontos szigoritason tul hosszabb tivon nem zarnak ki tovabbi kamatemelést.
Ennek hatasara az euro tovabb er6s6dott a dollarral és a jennel szemben.



A kozép-eurdpai régid megitélése is kedvezd, a visegradi devizak — a legalacsonyabb
kamatozasi cseh korona kivételével — erésodtek. A szlovak jegybank 25 bazispontos
kamatcsokkentéssel, a kamatfolyosé aszimmetrikus — kiszélesitésével, a bankkozi
likviditasfelesleg fenntartdsaval és devizapiaci intervenciéval mérsékelte az arfolyamra
nehezedd felértékelédési nyomast. A zloty erésodését a kamatemelési varakozasok
er6sodésén tal az is tamogatta, hogy az S&P javitotta (A- kategériaba) a lengyel addssag
besorolasat.

A forintirfolyam szlk, 245-250 forint/eurds savban ingadozott. Az arfolyam az MT
marciusi Ulését kovetGen atmenetileg meggyengilt, ami Osszefiggésben lehet az
arfolyamsav eltorlését cafold jegybanki kommunikaciéval, illetve ennek kapcsan a
saveltorlésre felépitett poziciok részleges lezarasaval.

Aprilis kozepétsl felerésodtek a kamatcsokkentési varakozasok. Az allampapir-piaci
hozamgorbe 6,75-7 szazalékos év végi alapkamattal konzisztens. A forward jegyzések
alapjan a piac mar a kovetkezé két-harom hoénapra 50 bazispontos kamatcsokkentést
arazott be. A Reuters felmérése szerint az elemzo6k és a devizapiaci tzletk6ték tulnyomo
része az alapkamat aprilisi szinten tartasara szamit. Az elemz6k tobbsége majusra var
kamatcsokkentést, és némileg er6sodtek a kozéptava kamatcsokkentési varakozasok is.

Az elsédleges allampapir-piacon erds volt a befektetSi kereslet, az AKK folytatta a
tervezettnél magasabb kibocsatast. Bar a kilfoldiek jelentés mennyiségli allampapirt
vasaroltak az aukcibkon, a lejaratok ¢és masodpiaci eladasok miatt allomanyuk
Osszességében 75 milliard forinttal csokkent. A kulféldiek swap allomanyanak csokkenése
arra utal, hogy fedezett allampapirokat adtak el, i{gy ennek nem volt arfolyamhatisa. A
kulfoldiek forintkockazati kitettsége lényegében nem valtozott.

A kulfoldiek nettd eladasai, illetve az euro hozamok emelkedése ellenére a forint hozamok
csokkentek, tikrozve a kozéptava elvart prémium csokkenését. A hitelderivativak a hosszu
tavu nemfizetési kockazat mérséklédését mutattak, az 5 év mulvai 5 éves forward hozam a
korabbinal alacsonyabb, 150 bazispont korili szinten stabilizalodott.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénzligyl piaci helyzet attekintése utan az alapkamat
szinten tartasara és 25 bazispontos csokkentésére érkezett javaslat.

Tobb tanacstag is hangoztatta, hogy az el6z6 havi uléshez képest nem tisztult
szamottevéen az inflacié varhat6 alakulasardl alkotott kép. A bizonytalansag legfébb
forrasaként a versenyszféra béradatait jelolték meg. Megosztott volt a Tanacs a tekintetben,
hogy a hoénapok ota tarté magas bérinflicié mennyiben tulajdonithaté a gazdasag
kifehéredésének, illetve milyen mértékben tikrézi az inflaciés  varakozasok
megemelkedését. Elsé esetben pusztan statisztikai jelenségrdl lenne sz, utébbi esetben
azonban az inflaciés kockazatokat novelné. Tobb részrél is elhangzott, hogy amig
nincsenek pontosabb informaciok a munkapiaci folyamatokrol és az inflacids kilatasokrol,
az inflaciés bizonytalansag megmarad, és ez 6vatos, kivaré kamatpolitikat indokol.

A tagok tObbsége egyetértett abban, hogy a forintbefektetésektél elvart prémium
szamottevéen csokkent. Tobb tanacstag azon az allasponton volt, hogy a fiskalis kiigazitas
hitelessége nétt, a megfigyelt prémiumcsokkenés igy jelentés részben hazai fundamentalis
tényezbkkel indokolhaté. Ez elvileg megnovelheti a Monetaris Tanacs mozgasterét, de
ovatossagra int, hogy az EKB kamatemelése csokkentette a hozamfelarat, ezért bizonytalan,
hogy a jegybanki alapkamat milyen mértékben alkalmazkodhat az elvart prémium
mérséklédéséhez.



T6bben hangsulyoztak, hogy a hazai fundamentumok kedvez&bb megitélése kovetkeztében
a forint kockazati prémiumanak csokkenése tartds lehet. Ezért, bar az inflaciés kockazatok
tovabbra is jelentések, amennyiben nem jelentkeznek tovabbi kockazati tényezSk, né a
kamatpolitika mozgastere. A miéjusi elérejelzés ismeretében egy szélesebb informacios
halmazra tamaszkodva lehet majd donteni. Egyik tag ezzel szemben amellett foglalt allast,
hogy az elvart prémium csokkenése miatt mar most id6szerG egy 25 bazispontos

csoOkkentés.

Az Elnok a vitat kévetSen szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. A szinten tartast
12, a 25 bazispontos csOkkentést egy tag tamogatta. A Monetaris Tanacs igy végul a
jegybanki alapkamat 8 szazalékos szinten tartasa mellett dontott.

Szavazatok:
alapkamat 8,00%-o0s | 12 | Adamecz Péter, Auth Henrik, Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki
szinten tartasa Csaba, Hardy Ilona, Karvalits Ferenc, Kadar Béla, Kopits Gyorgy,
mellett: Neményi Judit, Oblath Gabor, Simor Andras
alapkamat 7,75%-ra | 1 |Banfi Tamas

csOkkentése mellett:

Jelen voltak:

Simor Andris elnok
Auth Henrik
Adamecz Péter
Banfi Tamas

Bihari Péter

Bihari Vilmos

Csaki Csaba

Hardy Ilona
Karvalits Ferenc
Kadar Béla
Kopits Gyorgy
Neményi Judit
Oblath Gabor

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo tilését 2007. majus 21-én tartja, amelyrél
2007. janius 8-an 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.




