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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl 53006, tibbszir mddositott 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 jiléseinek iddpontjat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer dilésezik, minden honap masodik iilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midesitasinak  kérdését.  Ezekrd] az  iiléseirdl a  Monetdaris  Tandes  roviditett
Jegyzokinyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezd kamatmeghatdarozd dilés elitt megjelennek. A
roviditett jegyzokonyvek két résgre tagolidnak. Az elsi rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs
részére készitett elemzéseke tartalmi oss3efoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eld3d iilés
dta nyilvanossagra keriilt 7ij informdciokat ismerteti. A mdsodik 1ész — 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 aprilis havi fogyaszt6i ar adatok kismértékben lassulé év/év infliciét mutatnak, amire
tobb mint egy éve nem volt példa. Az arszintnovekedés éves indexe aprilisban 8,8%-ot
mutatott, ami 0,2 szazalékpontos lassulas a marciusi értékhez képest. Ek6zben az egy évre
visszatekinté maginflacié 0,2 szazalékponttal 5,9%-ra mérsékl6dott. A maginflacid
szezonalisan igazitott évesitett havi valtozasa — killénésen a marciusban megugré indexhez
képest — szamottevé lassulasrol tanuskodik. A jovedéki adétdl, vizitdijtol és AFA-hatastol
megtisztitott mutaté — mely a leginkabb alkalmas a maginfliciés alapfolyamat
megragadasara — 3,5 szazalékon all, szemben az 5 szazalékhoz kozeli els6 negyedéves
értékkel.

Az inflacié széles korben tapasztalt mérséklédése nem jelentett meglepetést, azonban a
maginflacié tekintetében a lassulas mértékét felerdsitette néhany termék — vélhet6en
atmeneti — kiugré dezinflacidja. Egyrészt a ruhazati termékek szezonalitasanak
megvaltozasa kovetkeztében a marciusi index kiugréan magas, az aprilisi érték pedig
feltinéen alacsony. Masrészt egy, a belfoldi tdialés termékkorben bekovetkezett,
szokatlanul jelent6s dezinflicié kovetkeztében a szolgaltatasok inflacidja igen mérsékelt
volt. Ezt a hatast kiszlrve a szolgaltatas-inflaci6 a 2004 kozepe ota megfigyelheté 5-7
szazalékos sivban maradt, de annak alsé széléhez esik kozel.

A miajusi inflaciés jelentésben publikalt MNB-el6rejelzés szerint a fogyasztoi inflacié 2007
masodik negyedévétdl csokkenni fog, ¢és a monetaris politika szamara relevans
idShorizonton belil eléri az inflacios célt. A februari elérejelzéshez képest azonban lassabb
dezinflacié varhaté a j6v6 év végéig. Ennek egyik oka az elmult hénapokban megfigyelt
jelentSs olajar-emelkedés, amely a gazar-tdmogatas leépitése miatt a korabbi éveknél
nagyobb inflaciés hatassal jar a jovében. A magasabb inflacié iranyaba mutat tovabba a
versenyszféra gyors bérkiaramlasa. Az elmult hoénapok igen magas bérdinamikdja —
amelynek csak kisebb részét magyarazhatja a kifehéredés — kozéptavon bizonyosan nem
konzisztens az arstabilitassal.

A marciusi béradatok alapvetéen kedvezétlen képet mutatnak. A teljes brutté bérkifizetés a
versenyszféraban 10,2 szazalékkal haladta meg a tavaly marciusi szintet, a prémium nélkil
szamolt brutté atlagkereset-névekedés pedig 11,7 szazalék volt. A két adat kozotti kis
kilonbség egyszersmind azt is jelenti, hogy egyel6re nem valésult meg a prémiumok
csokkentésén keresztil torténé béralkalmazkodas. A versenyszféra teljes bérkifizetéseinek
dinamikaja az elsé negyedévben elérte a 9,5 szazalékot. A moderaltabb bérezés tovabbra is
a feldolgozéiparban jellemz6, és az erés éves dinamika, kilondsen a termelékenység
alakulasahoz viszonyitva, a piaci szolgaltatasoknal tapasztalhato.

Az erételjes bérdinamika lanyha munkakereslet mellett alakult ki. A januar-marciusi
idészakban csokkent a munkanélkiliek szama, 7,5%-ra mérsékelve a munkanélkiiliségi
ratat. Az aktivitds és a munkanélkiliség alakulasaban fordulépontot mutatkozik a 2006-o0s
év végén: mindkét mutaté csokkent, feltehetéen a munkavallalasi kedv lanyhulasa
kovetkeztében. Emellett a foglalkoztatottsag is mérséklédott az elmult honapokban, ami a
munkakereslet csokkenését is titkrozheti. A legvaloszinibbnek tind interpretacid szerint a
malt év vége ota a dekonjunktira jelei mutatkoznak a munkapiacon: az ado6- és
jarulékteher-névekedés kovetkeztében egyrészt a romld netté realbér- és allastalalasi
kilatasok kevésbé Osztonbzhetik a munkavallalasi, illetve keresési kedvet, masrészt a
novekvé munkaer6koltség fékezi a munkaer6-keresletet. A foglalkoztatottakbol az
inaktivak felé torténé aramlas ugyanakkor kisebb részben a kozszféra alkalmazottainak
korai nyugdijazasaval is 6sszefiigghet.



2007 elsé negyedévében a brutté hazai termék 3 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva, ami 0sszhangban van az inflaciés elérejelzésben szerepld palyaval,
am érdemben meghaladta a piaci varakozasokat. Bar az éves valtozas tovabbra is lassulast
mutat a tavalyl évhez képest, 2006 negyedik negyedéve 6ta a gazdasagi névekedés iiteme
nem csokkent. Ennek hatterében — a szezonalis igazitasi bizonytalansagokon tdl — két
tényez6 allhat. Az egyik a korabban stagnal6-hanyatlé beruhazasi aktivitas korrekcidja, ami
Osszhangban volna a gépek és szallitéeszkézok importforgalmanak januar-februari
gyorsulasaval, illetve a kilfoldi konjunktaraval kapcsolatos tovabbra is igen optimista
varakozasokkal. Masrészt a lakossagi fogyasztas reakcidja a realjovedelmek csokkenésére
elnyujtottabb lehet, s6t a realjovedelem-csokkenés az erételjes bérkiaramlas kovetkeztében
is mérsékeltebb volt. Ennek ugyanakkor ellentmond a kiskereskedelmi konjunktaranak a
tavalyi év kézepe Ota tapasztalt és 2007 elsé honapjaiban is észlelt lassulasa.

A konjunktarardl alkotott kissé kedvezObb képet bearnyékoljak az ipari termelés
dinamikajarél beérkezett legfrissebb informacidk. Marciusban egyértelmt lassulas
kovetkezett be az ipari termelés volumennovekedésében. Mikozben a belf6ldi értékesitések
stagnaltak, az exportértékesités korabban historikusan magas dinamikaja egyértelmd
lassulast mutatott. A termelés lassulasa ellentmondani latszik a tovabbra is erds eurdpai
konjunktaranak, és egyedilallé régios versenytarsaink korében is. A kiilpiaci konjunktaraval
és a régids folyamatokkal ellentétes lassulas kedvezétlen hir, mivel elképzelhetd, hogy a
magyar export versenyképességi problémait tiikrézi. A lassulds Gsszhangban lehet azzal a
jelenségeel, hogy a tavalyi év soran a felivel6 kiilsé keresletet és az exportszektor novekvo
kapacitaskihasznaltsagat nem kovette a kapacitasok bévitése. Ez a potencialis GDP
alacsonyabb névekedési iiteme iranyaba mutathat.

A konjunktarafolyamatok elérejelzésének kiindulépontja az erds kiilsé konjunktira, és a
korabbi varakozasoknal is gyengébb belsé kereslet 2006 masodik félévében. A majusi
el6rejelzés alappalydja szerint 2007-ben a magyar gazdasag jelent6sen lassulni fog
els6sorban a lakossagi fogyasztas csokkenése miatt. A fiskalis intézkedések hatasainak
kifutasaval a gazdasag mérsékelten élénkiilhet, és a névekedésben feler6sodik a belfoldi
komponensek szerepe. Az exportkonjunktira a kedvezd kiils6 kérnyezet hatasara - a tavalyi
évhez hasonldan - a kovetkezé években is er6s marad. Az el6rejelzés alappalyaja tovabbra
is a haztartasok fogyasztassimité magatartasaval szamol, vagyis a fogyasztas a rendelkezésre
allé jovedelem visszaesésénél kisebb mértékben csokken. A kévetkez6 években, ahogy a
haztartasok jovedelmei ismét névekedni kezdenek, a fogyasztas dinamikéja is erésédni fog.
A beruhazasok a tavalyi visszaesést kévetben az idei évtdl fokozatosan élénkiilhetnek,
jelent6s novekedés azonban 2009-ig az EU-forrasok novekvo felhasznalasa ellenére sem
varhato.

A nemzetk6zi befektetSi kornyezet tovabbra is kedvez6, a piacokat az elmult egy honapban
alacsony volatilitas jellemezte. A magas kockazati étvagyat titkrozte, hogy a marciusi eladasi
hullam r6vid id6 alatt korrigalédott, és az elmult két honapban mind a fejlett orszagokban,
mind a feltérekv6 piacokon erételjes részvénypiaci hossz kévetkezett be. A kockazatos
eszkozok kereslete miatt majus elején tobb feltorekvé piaci deviza is felértékel6dott a f6bb
devizakkal szemben. A kockazati felarak nagyon alacsony szinten stabilizalédtak,
ugyanakkor a tartds t6zsdei hossz miatt feler6sédtek a korrekeids félelmek.

Az Egyesilt Allamok friss konjunktira adatai vegyes képet mutattak, de tovabbra sem
tamasztjak ala azokat a névekedési aggalyokat, amelyek a marciusi eladasokhoz vezettek. A
vartnal alacsonyabb aprilisi inflacids és maginflacios adatok hatasara az inflacios félelmek is
mérséklédtek. A Fed majusban sem valtoztatott az iranyadé kamatcélon, kozleménye



ezuttal is az inflacids kockazatokat hangsilyozta, de kitért a gazdasag év eleji lassulasara és
az ingatlanszektor korrekcidjara is. Mindez megfelelt a piaci varakozasoknak, igy a
hozamgorbe lényegében nem valtozott. A piac tovabbra is legfeljebb egy 25 bazispontos
idei kamatcsokkentést valdszindsit.

Az eurd-régié adatai tovabbra is erés konjunktarat tikréznek. A régid gazdasiga az elsé
negyedében az elemz6i varakozasokat meghaladé mértékben, évesitve 3,1 szazalékkal
bévilt, a munkaeré-piaci adatok és az el6retekinté mutatok egyarant stabil novekedést
tukroznek. Az EKB majusban szinten tartotta az alapkamatot, kommunikaci6ja alapjan
ugyanakkor a piac biztosra veszi a juniusi 25 bazispontos kamatemelést. A jegybank
kozéptavon inflaciés kockazatokat lat, kilonosen a bérek oldalardl. A piacok az év masodik
felére részlegesen bearaztak egy tovabbi kamatemelést.

A kedvezé kilsé kornyezet mellett a forintarfolyam az id6szak nagy részében a marcius
kozepe oOta jellemz6 szik, 245-250 forint/eurds savban ingadozott. A k6zép-eurdpai régiot
majus elején pozitiv hangulat jellemezte, a zloty er6sodését tamogathatta az aprilis végi
kamatemelés, az djabb szlovak kamatcsékkentés pedig hozzajarult a koronaarfolyam
stabilizalédasahoz. Piaci szerepl6k varakozasai szerint nyaron a cseh jegybank is kamatot
fog emelni. Majus kozepén némileg romlott a térség megitélése. EI6bb a torok belpolitikai
bizonytalansag, majd feltorekvé-piaci  portfolio-atrendezések miatt a  befektet6k
mérsékelték kozép-eurdpai kitettségiiket, a forint a zlotyval és a szlovak koronaval egytitt
leértékelédott, és 250 forint/euro f6lé gyengult. Ebben az idészakban a forint gyengulése
volt a legnagyobb mértékd a régidban, ami a forinteszk6zok nagyobb sérillékenységét
mutathatja.

A kulféldiek forintkockazati kitettsége aprilis végétdl folyamatosan csokkent, ami mogott
vélheten a marciusban kiépitett forint melletti pozicidk zarasa allt. Allampapir-allomanyuk
ugyanakkor az aprilisi jelentésebb esés utain majusban mar kismértékben emelkedett, vagyis
lezarulhatott az elmult hénapok szamottevé hozamcsokkenését kovetd profit-realizalas. A
gyenge majusi kotvényaukciés kereslet azonban arra utalhat, hogy a jelenlegi
hozamszinteken mar mérsékeltebb a kereslet a magyar allampapirok irant.

Az allampapir-piaci hozamok lényegében a Monetaris Tanacs aprilisi tilése idején megfigyelt
szinten vannak, miutan a majus eleji hozamcsokkenés a honap kozepén korrigalodott. A
r6vid hozamok tovabbra is 100-125 bazispontos idei kamatcsokkentéssel konzisztensek.
Mig 4prilisban a piaci elemz6k t6bbsége majusra mar kamatcsokkentést vart, addig a
vartnak megfelel6 aprilisi inflaciés szam, a varakozasoknal magasabb bér- és GDP-adatok,
valamint a gyengil6 arfolyam hatasara majus koézepére elbizonytalanodtak. A Reuters és a
portfolio.hu felmérése szerint az elemz6k és devizapiaci tzletk6t6k enyhe tobbsége az
alapkamat majusi szinten tartasara szamit, a tObbiek 25 bazispontos csokkentést varnak. A
rovid tava kamatcsokkentési varakozasok gyengtilése a pénzpiaci arakban is tikr6z6dott, a
forward hozamok nyar végéig 25-50 bazispontos kamatcsokkentést mutatnak. A vartnal
jobb novekedési, allamhaztartasi és kilkereskedelmi adatok hozzdjarulhattak ahhoz, hogy
az 5 év mulvai 5 éves forward felar 140 bazispontra sillyedt az aprilisi 150 bazispontos
szintrol.



II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénziligyl piaci helyzet attekintése utan az alapkamat
szinten tartasara, 25 bazispontos és 50 bazispontos csokkentésre érkezett javaslat.

A szinten tartas mellett a kévetkez6 érvek hangzottak el. Az 4j inflacids jelentés szerint a
monetaris politika szamara relevans idShorizonton az inflacié alap-elSrejelzés szerinti
palyaja a februari elérejelzéshez képest magasabb, és a 3 szazalékos célt kés6bb éri el. Bar a
prognézis emelkedése elsésorban az energiaarakra adott magasabb prognoézis hatasat is
tukrézi és igy atmeneti tényezének tulajdonithaté, hatiasa 2009-re megszinik, de az
alappalya kortl a magasabb inflacié felé mutaté bizonytalansag tovabbra sem hanyagolhaté
el. Ugyanakkor a szélséséges szcenariok valoszintsége valamelyest csékkent.

Az inflaciés jelentés lezarasat kovetben megjelent adatok is megerdsitették, hogy a
nominalbérek alakuldsa jelentés felfelé mutaté inflacidés kockazatokat testesit meg.
Megalapozottan  feltételezheté, hogy a versenyszektorban a wvartnal gyorsabb
béremelkedésre az addszabalyok valtozasa és az addellenbrzések szigoritasa is hatassal volt.
Azonban a bérek ennek a hatasnak a becstilt mértékén feltl is gyorsabban emelkedtek az
elmult hoénapokban. Valdszind, hogy a lanyhulé konjunktura hatiasara a bérnévekedés
tteme lelassul, de annak is jelentés a kockazata, hogy a bérek emelkedése koltség-inflacios
nyomasban csapddhat le. Az energiadrak vart megemelkedése pedig emelheti az inflacids
varakozasokat. Ugyanakkor az eddig rendelkezésre allé informacidk alapjan nem zarhaté ki,
hogy a belsé kereslet fékez6dése a fenti folyamatokat a korabbi varakozasoknal kevésbé
ellensilyozza.

Azok a tanacstagok, akik a kamatlab csokkentését tamogattak, az alabbiakkal érveltek. A
bérek alakulasa inkabb egyszeri jelenségként, szabalyozovaltozasként wvagy egyszeri
kompenzacioként értelmezheté és nincs elegends bizonyiték arra, hogy az elmult néhany
hénap béralakulasa a bérinflicié beragadasat mutatnd. Ekézben pedig a konjunkturalis
helyzet varhat6 romlasa és az ezzel jard lanyhul6 kereslet kévetkeztében erésodni fognak az
inflaciot fékez6 hatasok. A maginflacié varhaté alakulasa is azt jelzi, hogy az el6rejelzési
id6északban kedvez6 inflaciés kornyezettel lehet szamolni. A keresleti korlat miatt az
energiaarak vart emelkedése inkdbb kereslet-csékkentd hatasu lehet és kevésbé valdszind,
hogy tartésan hatassal lesz az inflaciés varakozasokra. Mivel az inflaciés kilatasok nem
kedvezétlenek, a Tanacs most élhetne azzal a lehet6séggel, amelyet a befektetSk altal elvart
kockazati prémium csokkenése teremtett meg. Az Elnék a vitat kévetéen szavazasra
bocsatotta a felmertlt javaslatokat. A szinten tartast 7 tag timogatta, 5 tag az alapkamat 25
bézispontos, mig 1 tag az alapkamat 50 bazispontos csokkentése mellett szavazott. Igy
végiil a Monetaris Tanacs a jegybanki alapkamat 8 szazalékos szinten tartasa mellett
dontott.

Szavazatok:

alapkamat 8,00%-0s | 7 | Adamecz Péter, Auth Henrik, Bihati Péter, Kidar Béla, Karvalits

szinten tartasa mellett: Ferenc, Kopits Gyorgy, Simor Andras

alapkamat 7,75%-ra | 5 | Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Neményi Judit, Oblath

csOkkentése mellett: Gabor

alapkamat 7,50%-ra | 1 | Banfi Tamas
cs6kkentése mellett:




Jelen voltak:

Simor Andras elnok Hardy Ilona
Auth Henrik Kadar Béla
Adamecz Péter Karvalits Ferenc
Banfi Tamas Kopits Gyorgy
Bihari Péter Neményi Judit
Bihari Vilmos Oblath Gabor
Csaki Csaba

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo6 wlését 2007. junius 25-én tartja, amelyrdl
2007. jalius 13-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.
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