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I. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatok

2005. aprilisaban a fogyasztéiar-index 3,9, a maginflacié 2,6, a valtozatlan adétartalmu arindex
pedig 3,7 szazalék volt. Az éves arindex emelkedéséhez a monetaris politika szempontjabdl
exogén tételek — vilagpiaci arfolyamatok altal indokolt — arnévekedése mellett az elmalt hénapban
néhany maginflacios tétel aremelkedése is hozzajarult. A dezinflacié folytatdédasat ugyanakkor a
maginflacié marciushoz viszonyitott 0,2 szazalékpontos csokkenése is jelzi.

A 2004. masodik félétél az idei év februarjaig tapasztalt erés dezinflaciés folyamat mogott —
amelyet 2005. elsé hoénapjaiban mar negativ havi maginflaciés mutat6 jellemzett - részben
atmeneti hatasok alltak. Ezt figyelembe véve, az MNB szamitott az arindexben az elmult két
hoénapban bekévetkezett korrekcidra. Az emelkedé havi trendinflaciés mutatok ellenére a
gazdasagot jelenleg is a korabbi éveknél lényegesen alacsonyabb inflacidés koérnyezet jellemzi,
amelyet az elmult tizenkét hénapban tartésan egyidejileg fennalld és egymas hatasait erésité
tényezSk - a tartésan erds forint, a lanyhuld belsé kereslet, az élénkils piaci verseny, a csékkend
inflaciés varakozasok és a mérsékl6d6 vallalati bérnovekedés dezinflaciés hatasai -
eredményeztek.

2004-ben a GDP éves szinten 4 szazalékkal bovilt. 2005 elsé negyedévében valoszinileg lassult a
gazdasagi novekedés. Erre utal a termelési oldal év eleji lassabb névekedése és a felhasznalasi
oldal tételeinek varhaté alakulasa is. A fogyasztas lassulasat jelzik a kiskereskedelmi adatok, a
beruhazasok gyorsulasat pedig a kapacitas-kihasznalasban immar egy éve megtfigyelhet
csOkkenés akadalyozhatja. A GDP 2005. els6 negyedéves — és emiatt kisebb mértékben a teljes
2005. évi — novekedési itemét lefelé torzithatja a tavalyi év elsé negyedévi GDP-t emel6
szOkénap bazishatasa. A tavalyra kimutatott 4 szazalékos GDP-névekedéshez a szokénaphatas
egy-két tized szazalékponttal jarulhatott hozza; ez az idei évre varhaté GDP-adatot hasonld
mértékben csokkenti.

A konjunkturalis folyamatok alapjan 2005-ben és 2006-ban is 3,5-3,6 szazalék koril alakulhat a
névekedés tteme — a sz6kénaphatas miatt 2005-ben ennél egy-két tizeddel alacsonyabb lehet. A
gazdasag 3-4 szazalék kozottire tehetd potencialis névekedésével Gsszevetve igy a kibocsatasi rés
zaroédasara lehet szamitani, tehat a keresleti infliciés tényezék szerepe mérséklédik, az aggregalt
kereslet oldalardl potldlagos inflaciés nyomas nem varhato.

A tavaly év végi — valoszindleg atmeneti — fékez6dés utan a vallalati beruhazasok 2005-6s
névekedése 4 szazalék korul varhaté. 2006-ban a kilsé konjunktdraval és a gazdasagi
novekedéssel 6sszhangban 6 szazalék f6lotti élénkiilés vetithetd elére.

A nemzeti szamlak szerinti ktlkereskedelmi adatok 2004-ben az import 14,0 szazalékos, az export
15,7 szazalékos boévilését mutatjak. A nettdé export kilondsen az év végi folyamatoknak
betudhat6 javulasa romlé cserearanyok mellett kévetkezett be: az importarak névekedése 2004-
ben 0,7 szazalékkal haladta meg az exportarakét. A folydaras aruforgalomra vonatkozé havi
kiilkereskedelmi adatok alapjan az aruexport alakuldsa a kiilsé konjunkturanak megfelelé képet
mutat: 2004 harmadik negyedévétdl a trend ellaposodik, és a novekedés tuteme 2005 elsé
negyedévében tovabb csokken. Az aruimport trendjében erételjes lassulas, illetve stagnalas
figyelhet6 meg 2004 masodik felét6l, amit a belfoldi felhasznalas magas importigényl tényezéinek
(lakossagi fogyasztas, beruhazas) mérsékl6dé novekedési tteme indokolhat. Elbretekintve a
magyar exportérok kilpiaci részesedése atmeneti, egy-két negyedéves stagnalas utan varhatéan
visszatér — a kulkereskedelmi integraciobol fakadé — hosszabb tivon megtfigyelhetd, emelkedd
trendjéhez. A wvallalati szektor kedvezétlenebbé valo kiilsé keresletre adott vélaszreakcidja
nyoman a versenyképességet leginkdbb megragadd, fajlagos bérkoltség-alapu realarfolyam
stagnalasa vetithet6 elére. Az export 8-10 szazalék kozott bovilhet 2005-ben és 2006-ban is.
Mivel az aggregalt keresleten belil a kisebb importigényességli tételek szerepe egyre
meghatarozobba valik, az aggregalt kereslet névekedésén belil a brutté felhalmozas szerepe



kiegyenlitett marad. Ek6zben a végsé fogyasztas hozzajarulasa a névekedéshez a korabbi évekre
jellemz6nél alacsonyabb szinten stabilizalodik, az import névekedése pedig 2005-ben és 2006-ban
8-9 szazalék kozé varhat6. Bar a kiils6 kereslet atmeneti lassulasa ellenére az export tovabbra is
dinamikusan bévil majd, a nettd export a belfoldi felhasznalas fokozatos térnyerése nyoman
egyre kisebb mértékben jarul hozza a névekedéshez.

A lakossag fogyasztasi kiadasai 2002-2003 kiugréan magas novekedési iitemei utan jelentSsen
lassultak ugyan 2004-ben, de a 3,5 szazalékos litem is meghaladja az altalanos varakozasokat. Bar
a nettd keresettomeg realértékének tavalyi stagnalasa illetve kismértékd csokkenése a tényadatnal
joval kisebb fogyasztast vetitett elére, ezt azonban a mas forrasokbol szarmazéd jovedelmek
realértékének novekedése kompenzalhatta.

A 2005 eleji informaciok a munkapiaci feszesség folytatdédé mérsékl6désére utalnak. 2004
kozepétdl a munkakereslet béviilése fokozatosan lassult. Az elmult hénapokban a munkaerd-
felhasznalas a versenyszféra szintjén stagnalt, a bérinflacié mérsékl6dott, a munkanélkiiliségi rata
pedig tovabb emelkedett. A munkaer6-felhasznalas stagnalasat a munkakereslet dinamikajanak
mérsékl6dése magyarazza, amely Osszhangban van a konjunktira gyengiilésére utalé jelekkel. A
bérinflacié csokkenése az alacsonyabb inflacids kornyezethez valé vallalati béralkalmazkodas
megindulasat jelezheti.

A versenyszféra 5,3 szazalékos marciusi béremelkedése a bérinflacié korabban vartnal
erbteljesebb csokkenését mutatja. Az adatot ugyanakkor a prémium-kifizetések korabbi
id&szaktol eltérd szezonalitasa jelentSsen lefelé torzitja, a tartds folyamatokat jobban megragado
tn. rendszeres keresetek 6,5 szézalékos novekedést mutatnak. Osszességében mindkét mutaté a
bérinflacié csokkenését jelzi, és alatamasztja az alacsonyabb inflacids kornyezet kialakuldsara
vonatkozo képet.

A bérinflacié lassulasaval varhatéan a lakossag rendelkezésére allo jovedelmének realértéke is
lassabban né majd, és varhatéan lassul majd a lakossag fogyasztasi kereslete is, az el6rejelzési
horizonton mindezt figyelembe véve 2,7-3 szazalékra.

Az MNB szakért6i stabja az inflacios jelentésben a 2006 decemberéig terjedé idészakban — az
elérejelzési horizonton a 2005 aprilisara jellemzs 7,5 szazalékos jegybanki kamat és 248 Ft/eutrd
korili arfolyam fennmaradasa és egyéb, technikai feltevések mellett — stabilan alacsony inflacios
kornyezet kialakulasat jelezte elére. A részben atmenetinek tekinthet$ tényezSk hatisara az
el6rejelzési horizont elején még a maginflacié tovabbi lassulasa varhat6, majd a trend inflacié
fokozatosan kozelit hosszabb tavu palyajahoz. Az adott feltevések mellett a fogyasztéiar-index
mind 2005, mind 2006 végén 3 — 3,5 szazalék kozott varhatd. Ezen belil a maginflacié lassulasa a
korabbiakhoz képest erételjesebb, mikézben a monetaris politika hatokorén kivil all6 tételek
valamelyest emelték a prognozist.

2005-ben a kilsé finanszirozasi igény GDP-aranyosan 0,5 szazalékponttal mérséklédhet,
ugyanakkor a t6kemérleg tobbletének novekedése mellett a folyé fizetési mérleg hianya 7,5
milliard euréra néhet. Az allami szektor GDP-aranyos finanszirozasi igénye kismértékben
emelkedhet. A felhalmozasi kiadasok lassuld béviilése mellett a vallalati szektor GDP-aranyos
netté finanszirozasi igénye varhatéan nem né tovabb, a lakossag netté pénzigyi megtakaritasa
pedig mérsékelten emelkedhet. 2006-ban a kilsé finanszirozasi igény csokkenésének feltétele a
teljes allami szektor szintjén keresletszikité koltségvetési politika, mivel a maganszektor
finanszirozasi képességében nem varhat6 lényeges elmozdulas.

A nemzetkozi befektetési klima az elmult hetekben hektikusan alakult és ennek fennmaradasa
varhat6 a kovetkezé honapokban is. A kockazatok aszimmetrikusak, a kovetkezé valasztasokig a
befektet6k a régid egyik orszagban sem szamitanak a gazdasagi egyensulyt érdemben javitd
dontések meghozatalara, ami az eurépai alkotmanyrdl tartandé francia népszavazas korili
bizonytalansaggal kiegészitve kivarasra Osztonzi 6ket. A magasabb kockazatok és az emelkedd
dollar kamatszint miatt a magas hozamu devizakban felvett pozicidk, és igy a forintbefektetések
vonzereje is mérsékl6dott.



A Monetaris Tanacs el6z6 tlése ota a forint 1 szazalékkal értékel6dott le. A forint gyengtilése a
kulfoldiek jelentés forinteladasai mellett ment végbe, amelyet a belf6ldi szerepl6k kamat- és
arfolyam-alakuldsra kevésbé érzékeny forintkereslete nem tudott teljes mértékben ellensulyozni,
igy a devizapiaci egyensuly az arfolyam mozgasara sokkal érzékenyebben reagalé hazai
exportvallalatok és spekulansok forintvasarlasai mellett alakult ki. A kulféldiek forinteladasa
nagyobb részben az arfolyam-kockazat elleni fedezéshez és révid lejaratd eszkoz-allomanyuk
csokkenéséhez kot6dott. A kilfoldiek allampapir-allomanya 50 milliard forinttal mérséklédott.

Az 5 év mulvai 5 éves forward felar 198 bazispontra, a saveltolas 6ta eltelt id6szak eddigi
legmagasabb értékének kozelébe emelkedett. A hosszu forward felar emelkedése is mutatja, hogy
a feltérekvé piaci hossz kifulladasa utan a befektet6k sokkal évatosabba véltak a vilaggazdasag, a
régiok és azon beliil az egyes orszagok kockazati tényezbivel és jovébeli kilatasaival kapcsolatban.

Az erbs kockazatok miatt a kamatcsékkentési varakozasok is mérséklédtek. A hozamgorbe
alapjan a kovetkez6 négy kamatmeghatarozé iiléstdl a piac Osszesen 25 bazispontos lazitast var. A
Reuters felmérése az elemz6k megosztottsagat mutatja a 2006 végéig vart kamatpalya
tekintetében. Az egyik csoport idén legfeljebb 25 bazispontos mérséklést tart elképzelhetének,
2006. decemberére pedig a hozamgdrbében implikalt szinttel Gsszhangban 7 szazalék koruli
alapkamatot  prognosztizal. A masik  csoport folyamatos ¢és  fokozatos  tovabbi
kamatcsokkentésekre szamit, és az idei év végére 6,5-7 szazalékos, 2006 végére 6-6,5 szazalékos
alapkamatot var. A majus 23-i iléstél az elemz6k nagyjabdl fele-fele aranyban varjak az alapkamat
szinten tartasat, illetve 25 bazispontos csokkentését.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informacidk és a pénziigyl piaci helyzet attekintése utan a Tanacs a
kamatdontési lehet6ségeket vitatta meg. A 25 bp-os csokkentés, illetve a kamatlab valtozatlanul
tartasanak alternativai mellett 50 bp-os kamatcsokkentési javaslat is elhangzott.

A 25 bp-os kamatcsokkentés mellett érvel6k a kockazatok elismerése mellett dgy lattak, a
kamatpolitikai kornyezetet a dezinflaciés kilatasok hatarozzak meg. Kiemelt jelentSséget
tulajdonitottak annak, hogy a makrogazdasagi folyamatok varhat6 alakulasa timogatja az alacsony
inflaciés kornyezet megszilardulasat az elkévetkezendé masfél évben. Fontos informaciénak
tartottak, hogy bar februar 6ta magasabb inflicié iranyaba mozdultak el az MNB inflacios
elérejelzésének egyes technikai feltevései (arfolyam, kamatszint, olajarak), az inflacios el6rejelzés
fundamentalis tényez6k hatasara csokkent. A maginflaciés szinten is hatarozott dezinflaciot
tamogaté koltség- és keresletoldali inflacios folyamatok szerepét hangsulyoztak.

Ugy lattak, a bérinflacié lassulasa, a munkaerépiaci alkalmazkodas, a termelékenység alakulasa
alatamasztjak a kedvez6 inflacios kilatasokat. A novekedési kornyezet szintén tamogato: a kiilsé
és belsé novekedés mérséklédése erdsiti a dezinflaciot. A kilsé kereslet lefékez6dése kordaban
tartja az importalt inflaciot. A hazai gazdasagi névekedés mérséklédése és kedvez6bb szerkezete
szintén a dezinflacié iranyaba hat. Egyes vélemények szerint a feltételezettnél akar erésebb is
lehet a kibocsatasi rés alakulasanak dezinflaciés hatasa.

A dezinflacié sikerességében egyes vélemények a kedvezé kilsé kornyezet mellett kiemelték a
monetaris politika szerepét is. Az inflacios célkbvetés monetaris rendszerét alkalmazé kis nyitott
gazdasagok tapasztalatainak megfeleléen néhany év alatt a rendszer hitelességének kiépilésével
gyengtil az arfolyamingadozas befolyasa az inflaciora és er6sodik a varakozasok szerepe.

A kamatcsokkentés tamogatdi tulnyomorészt osztottak az inflacios jelentésben a stab altal az
inflaciés kilatasokrol, és az azokat meghatarozé tényezokrSl adott képet. A kamatdontés
szempontjabol ennek alapjan dont6 érvként egységesen hangsulyoztak, hogy az inflacios
célkovetés logikaja szerint kamatcsokkentés indokolt. Az infliciés jelentésben kozzétett, az
aprilisi kamat- illetve arfolyamszintet valtozatlannak feltételez6 elérejelzés alapjan és figyelembe



véve a monetaris politika transzmisszids mechanizmusanak idShorizontjat is, kamatvaltoztatas
nélkil tovabb néne az inflacids cél alullovésének kockazata.

A kamatcsOkkentés tamogatoi tobbségliikben ugy lattak, az érzékelhet6 bizonytalansagok és
kockazatok miatt 25 bp-os csokkentésre van lehetéség.

A kamatlab valtozatlanul tartdsa mellett érvel6k is elismerték, hogy az inflacios kilatasok a célok
teljesithet6ségének szempontjabol kedvezden alakulnak, de nagyobb sulyt rendeltek a
kockazatokhoz.

Magyarorszag nyitott gazdasagként a piac értékitéletére van utalva, igy komoly kockazati tényezé
a nemzetkozi befektet6i megitélés alakulasa. A feltérekvé piacok iranti bizalom leépiilése marcius
cleje ota nem ugrasszer, de lassu erdzidval folytonos. Magyarorszag ezen felul
tobbletkockazatokat is hordoz, ami régiés Osszehasonlitasban komoly felarként jelenik meg. A
fundamentalis helyzetben az inflaciét befolyasold kilatasok kedvezé iranyu elmozdulasa ellenére
nincs jelentés valtozas. Az egyensulytalansaghdl eredé kockazatok tovabbra is fennallnak. A
koltségvetési célok tarthatésiaga, a konvergenciaprogram teljesithet6sége komoly kételyeket
¢ébreszt a befektetékben.

A valtozatlan kamatszint tamogatoi fontosnak tartottak a szabdlyalapt inflaciés elSrejelzés
feltevéseinek értékelését. Ugy lattak, az el6rejelzés fontos paramétereiben az inflacié névekedése
iranyaba mutaté kockazatok is vannak.

Az 50 bp-os kamatcsokkentést alatamaszto érvek szerint a kilsé bizonytalansag nem névekedett,
de az inflacios kilatasok tovabb javultak. Az inflacids elSrejelzésben joval nagyobb az elmozdulas
a jelenlegi piaci varakozasokhoz, mint a februari inflaciés elérejelzéshez képest, igy a piaci
varakozasok jelent6sen modosulhatnak a jovoben. Az inflaciés kilatasokra alapozva ezért
nagyobb kamatcsokkentés indokolt.

Az eln6k szavazasra bocsatotta a javaslatokat: a kamatlab valtozatlanul tartasat, a 25, illetve az
50 bp-os kamatcsokkentést. A Tanacs tagjai koziil nyolcan 25 bp-os kamatcsokkentés mellett
szavaztak, négyen a kamatlab valtozatlanul tartasara voksoltak, egy tag 50 bp-os kamatcsokkentést
tamogatott. A Monetaris Tanacs {gy tObbségi hatarozattal 2005. majus 24-i hatéllyal a jegybanki
alapkamatlab 0,25 szazalékpontos mérséklésérol dontott.
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