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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl 53006, tibbszir mddositort 2001. évi LV tv.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartasat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB
legfébb dontéshozo szerve a Monetdris Tandes. A Tandes s3iikség s3erint, de iiléseinek iddpontjat eldre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer iilésezik, minden hinap mdsodik iilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  modesitisanak  kérdését. Ezekril az  iiléseirdl a  Monetdris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kizre, amelyek még a kivetkezd kamatmeghatirozd iilés eldtt megjelennek. A
roviditett jegyokinyvek keét résgre tagolddnak. Az elsd résg az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandes
részére készitett elemzések tartalmi oss3efoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az, eld3d ilés
dta nyilvanossdgra keriilt 7ij informaciokat ismerteti. A mdsodik 1ész — ag eldzore tamaszkodva — a
dontéshozok helyzetértékelését és a dintés koriili vitat mutatia be.

A réviditett jegyz6konyvek elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspxrpage=mnbhu_mt_jegyzokonyv


http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_mt_jegyzokonyv

I. Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok

2005 augusztusaban a fogyasztéiar-index 3,6 szazalék volt, ami megfelelt az MNB
rovidtava  el6rejelzésének, de a piaci el6rejelzéseknél alacsonyabbnak bizonyult. A
monetaris politika szamara relevans termékkor inflacids folyamatainak megitélése kissé
bizonytalanabba valt, mert a folyamatok dinamikajat jobban mutat6 szezonalisan igazitott
egyhavi maginflaci6 emelkedett augusztusban. A maginflacion kiviili tételek 6sszességében
nem emelték az inflaciét. Mindent egybevetve, az augusztusi MNB el6rejelzéshez képest az
inflacios kilatasok lényegesen nem valtoztak, de fokoz6dé bizonytalansag mellett enyhtlni
latszik az alap-el6rejelzésnél alacsonyabb inflacié kialakulasanak kockazata.

A konjunktira élénkiilésére utalnak a varakozasokat némileg meghaladdé mértékben
gyorsul6 masodik negyedéves GDP-adatok. A részletes adatok azt mutatjak, hogy a
gyorsulast mind belsé, mind kiilsé keresleti hatasok elésegitették. Felhasznalasi oldalon
kiemelhetd, hogy a beruhazas novekedése jelentésen meghaladta az elSrejelzett titemet. Ez
azonban nem annyira a piaci konjunktdarara érzékeny agazatokhoz kothets (példaul a
feldolgozoipar beruhazasai 2004 eleje 6ta egyenletesen béviiltek); a varatlanul megugré
dinamikat az autopalya-épitéseket is magaba foglalé allami beruhazasok névekedése
(statisztikabeli erételjes megjelenése) magyarazhatja. Erre utal, hogy termelési oldalon
erbteljes, és a vartnal nagyobb lett az épitéipar kibocsatasa.

A vallalati konjunktura folytatédasara utal, hogy a GDP termelési oldalan erésebb lett az
ipar hozzaadott-értékének novekedése; és ezt mutatja a juliusi ipari és aruexport névekedés
is. Ekozben a kils6 keresletrél tovabbra vegyes informaciok allnak rendelkezésre. Az
eur6ovezet GDP-je nagyjabdl a vart mértékben béviilt (negyedévesen 0,3%-kal) a masodik
negyedévben, a szamunkra kilkereskedelmi szempontbdl legfontosabb Németorszag
GDP-je viszont stagnalt. Ez utébbi ellenére azonban erés lehetett a Németorszagbdl
érkez6 kilpiaci kereslet, mert a gyenge GDP-adat mogott éppenséggel a német import erés
novekedése allt. Bz az erds janiusi német ipari termelésadattal és a majus-janiusban javul6
német feldolgozoipari rendelésallomannyal egylittesen az év elejéhez képest némileg
erésebb németorszagi konjunktarat jelez; bar ez a bizalmi indexekben (pl. IFO) nem
jelentett még robusztus valtozast.

Mindekézben a kiilsé egyensulyi kép tovabbra is bizonytalan. Bar az aruforgalmi hiany
csupan fele volt a tavalyi hianyszamnak az elsé félévben, az import névekedése tovabbra is
elmaradt a makrogazdasagi folyamatok altal indokolt palyatél, amit az EU-n belili
kiilkereskedelem 14j szambavételi rendjének nagyobb bizonytalansagaival, és ezzel
kapcsolatban az import esetleges ,,aluljelentésével” hoztunk Osszefiiggésbe. A jaliusi
aruforgalmi adatokbdl azonban az is latszik, hogy az import mar névekedésnek indult, ami
arra utalhat, hogy a fentebb emlitett ,aluljelentés” terjedése lelassult vagy megallt. A
folyamatok hatarozottabb megitélés¢hez a jelenséget a kévetkez6 adatok megjelenésekor
Ujra vizsgalni kell.

A feltorekvé piaci befektetési klima az elmult egy honapban kedvezé maradt, a magas
hozamt eszk6z6k iranti globalis kereslet tovabbra is erételjes volt. Az EMBI kockazati felar
az augusztus eleji historikus minimumszint ala csokkent.

Az USA-ban a Katrina hurrikan ,,mini valsagot” okozott, ami azonban 6sszességében
kedvezett a feltorekvé piacoknak. A hurrikin okozta pusztitas bizonytalanabba tette a
finomitottizemanyag-ellatast, ami a vilagpiaci arak jelentés emelkedéséhez vezetett. A
magasabb olaj- és benzinarak a vartnal gyengébb gazdasagi adatokkal egytitt a névekedési
kilatasok atmeneti romlasat eredményezték. A piaci szerepl6kben er6s6dott az a vélekedés,
hogy a Fed esetleg sziinetet tart a kamatemelési ciklusban. Ezekkel 6sszefiiggésben a
hossza lejaratd amerikai hozamok szeptember elsé feléig mintegy 20 bazisponttal



mérséklédtek és a dollar is gyengiilt az euroval szemben, ami vonzoébba tette a feltorekvo
piacokat. A feltorekvé piaci devizak szamottevé mértékben értékelédtek fel. A cseh korona
6thénapos csucsra erdsodott, a lengyel zloty attorte a lélektanilag fontos 4 zloty/eutds
technikai szintet, a szlovak korona pedig megkozelitette azt a szintet, ahol legutébb a
szlovak jegybank intervenialt. A varakozasoknal magasabb amerikai munkaerd
egységkoltség adatok azonban ismét fokoztak a kamatemelési varakozasokat, a hosszu
lejaratd  amerikai hozamok, a dollar és a feltérekvé devizak arfolyama egyarant
korrigalodott.

Az euré-régié hosszu lejaratd hozamai is csOkkentek az elmult hetekben, ami szintén a
magas olajarra és az ahhoz kapcsolodé novekedési kockazatokra vezethetd vissza, bar a
legfrissebb német novekedési és bizalmi adatok a varakozasoknal kedvezébbek lettek.
Szeptember kozepén a kozelgd német valasztas miatti bizonytalansig a hozamok
emelkedését eredményezte.

A forint 2406,5 és 2435 forint/eurd kozott ingadozott az elmult hetekben. A belfoldi
szerepl6k devizaban torténé eladésodashoz kotheté forintkereslete tovabbra is donté
tényez$ a forint stabilitisa mogott. Mas, kevésbé kamatérzékeny tényez6k — privatizacio,
mikodStéke-bearamlas, allam devizafinanszirozasa, AAK devizahitele — is az erésodés
iranyaba hatottak. Ezt j6l mutatja, hogy az AAK kotvény-kibocsatasibol szarmazé deviza
jegybankon keresztili konverzidjanak bejelentését kovetSen, a forint 244 forint/eurdrdl
246,5 forint/eurdig gyengult, ekkor a nem-rezidens szetepl6k devizaeladisa volt
megfigyelhets. A kilfoldi befektetSk forintvasarlasa a nemzetk6zi kornyezet augusztus végi
megvaltozasakor élénkult meg, az arfolyam visszaer6sodott 243,5 forint/eurd kozelébe, a
nem-rezidens befektet6k féként részvényeket vasaroltak. Szeptember kézepére azonban
egy trendfordulét elbrejelzé dupla csics alakzat formalddott az arfolyam-alakulasban, ami
technikai szempontbdl jelent6sen mérsékelte a felértékel6dés folytatodasanak esélyét.

Az 5 év mulvai 5 éves forward kiilonbozet 15 bazisponttal 145 bazispontra csokkent a
Monetaris Tanacs el6z6 tlése 6ta, vagyis a 2003. decembere 6ta megfigyelt ingadozasi sav
ald kertlt. Mivel a régié tobbi orszagaban a felar stagnalasa volt megfigyelhets, ezért
valoszintleg orszag-specifikus tényezok vezettek a magyar szpred mérsékl6déséhez. Azt
azonban egyel6re nehéz megitélni, hogy a fundamentumok megitélésének tartds javulasa
all-e a forward kiillonbozet csokkenésének hatterében.

A Tanacs augusztusi kamatcsOkkentésének mértéke és az 4j inflicidés prognoézis meglepte a
piacot, a r6vid hozamok 20, mig a hosszabb lejaratiak 15 bazisponttal mérséklédtek. A vart
kamatpalya egy honappal korabbi szintjéhez viszonyitva 20 bazisponttal tolédott lejjebb. A
piaci szerepl6k az idei év végére 5,5, jov6 év decemberére pedig 5,25 szazalékos
alapkamatot araztak be. A Reuters augusztusi felmérése alapjan a jelenlegi ilésen a
megkérdezett elemzbk tilnyomé tobbsége 25 bazispontos kamatcsokkentésre szamit. 2005
és 2006 végére egyarant 5,5 szazalék korili iranyadé kamatszint a piaci konszenzus.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

Az aktualis makrogazdasagi informaciok és a pénzligyi piaci helyzet attekintése utan a
Tanacs 25 bazispontos és 50 bazispontos kamatcsokkentés lehet6ségét vitatta meg.

A Tanacs tagjai koztl tobben ugy lattak, hogy az inflaciés célok teljesithetéségének kilatasai
és a pénzpiaci folyamatok alapjan az 50 bazispontos kamatcsokkentés feltételei adottak
lennének, de a kilfoldi és belfoldi bizonytalansagok miatt évatossagra van szitkség.

A Tanacs tagjai hasonl6 allasponton voltak a nemzetk6zi gazdasagi és pénziigyi folyamatok
megitélését illetben. A globalis kockazatvallaldsi hajlandésdg tovabbra is kedvezd, avval
egyutt, hogy a Fed tovabbi kamatpolitikdjaval kapcsolatos bizonytalansag emelkedett a
Katrina hurrikin nyoman. Ugyanakkor t6bb tag is emlitette, hogy a globalis



egyensulytalansagok fényében bizonytalan, hogy a kedvezé helyzet meddig maradhat fenn.
A fiskalis folyamatokat attekintve egyetértés volt abban, hogy az alapvetéen kedvezétlen
tendencia nem valtozott. Az Eurostat dontése pusztan felszinre hozta azt a Tanacs altal
mar ismert és az inflacios jelentésekben is szereplé tényt, hogy a koltségvetési
folyamatokban idén nem latszik javulas. Ezzel Gsszefiiggésben felerésodott a jové évi
koltségvetési hiany alakulasaval és az euréd magyarorszagi bevezetésének idépontjaval
kapcsolatos bizonytalansag.

Tobb tag hangsulyozta, hogy a sziikséges koltségvetési konszolidaciot veszélyeztetik a £6
politikai csoportok egymassal versenyzé adocsokkentési javaslatai. A pénziigyi szektor egyik
legnagyobb kockazata a deviza hitelallomany gyors béviilése. Egyes vélemények szerint a
hazai kamatok kilfoldi kamatokhoz valé kozeledése a devizahitelek iranti keresletet
csokkentheti. Masok annak a véleményiiknek adtak hangot, hogy a devizahitelek el6térbe
keriilésének nem kizarélag keresleti okai vannak. A kinalati oldalrdl is 16kést kap a folyamat
azaltal, hogy a kereskedelmi bankok a devizahitelek nyujtasat preferaljak a forinthitelekkel
szemben arfolyamkockazatuk mérsékelése érdekében. Ezért a forintkamatok csékkenése
nem eredményezi automatikusan a devizahitelezés visszaszorulasat.

Az 50 bp-os csokkentés melletti érvként elhangzott, hogy a maginflaciot jelenleg alacsony
szinten tartd tényezOk hatasa akar tartds is lehet, ennek eredményeként az inflacié 2007-re
akar a koézéptavua cél ala is kertilhet. Bar az allamhaztartas finanszirozasi igénye rendkiviil
magas, ennek a kozvetlen inflatorikus hatasa csekély.

Az Eln6k szavazasra bocsatotta a 25 bp-os és az 50 bp-os kamatcsokkentés lehetéségét. A
Tanacs tagjai kozil tizenketten a 25 bp-os kamatcsékkentést tamogattak, egy {6 pedig
50 bp-os csokkentés mellett szavazott.
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A kormanyt Kovécs Almos, a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo tilését 2005. oktober 24-én tartja, amelyr6l
2005. november 18-an 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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