)

MAGYAR NEMZETI BANK

ROVIDITETT JEGYZOKONYV

A MONETARIS TANACS

2005. OKTOBER 24-1 ULESEROL

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 jiléseinek iddpontjat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer dilésezik, minden honap masodik iilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midesitisinak  kérdését. Egekrd] az  iiléseirdl a  Monetdaris  Tandes  roviditett
Jegyzokinyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezd kamatmeghatdrozd dilés elitt megjelennek. A
roviditett jegyzokonyvek két résgre tagolidnak. 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 jegyzékonyvek 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

A fogyasztol arak 2005. szeptemberben 3,7 szazalékkal voltak magasabbak, mint egy évvel
korabban; a maginflacié éves névekedési iiteme pedig 2 szazalék ala kerilt. Az iparcikkek
aranak augusztusi emelkedése csak atmeneti volt és a kulkereskedelmi verseny altal érintett
termékcsoportban az év egészére jellemz6 arcsékkenés folytatédott. Mas folyamatokkal
egyiitt mindez mar az év eleje 6ta stabilan 1% korili (negyedév/el6z6 negyedév alapon
mért) maginflaciét eredményezett; bar a piaci szolgaltatasok arindexe ennél joval magasabb
maradt. A maginflaciét tovabbra is jelent6sen meghaladja a teljes fogyasztoiar-index értéke,
amihez — az eurodvezethez és az USA-hoz hasonldéan — az olajarsokk kozvetlen hatasa
nagyban hozzajarult. El6retekintve a fejlett vilagban — a jelenleg alacsony maginflacio
ellenére — az elbrejelzések rendre egy korabbinal inflatorikusabb kérnyezetre utalnak.
Osszességében, bar a 2007-es hazai infliciés kildtdsokat egyértelmten valamely irinyban
befolyasol6 1) informacié nem latott napvilagot, a gyengébb forint arfolyam, a tovabbra is
magas olajar és fokozodo kilpiaci inflacidés nyomas, illetve a korabban vartnal némileg
erésebb fogyasztoi kereslet felfelé mozditotta el az alapelérejelzés korili kockazatokat.

A janiusi kiugré adatot kovetéen — az MNB augusztusi el6rejelzésével 6sszhangban — a
versenyszféra bérinflacidja fokozatosan mérsékl6dott; augusztusban 6,9 szazalékos ttemd
volt. Az alacsonyabb inflaciés kérnyezethez valé igazodas tovabbra is — a kulféldi
versenynek sokkal kevésbé kitett — szolgaltatod szektorban lassabb, ami a szektor atlagosnal
magasabb bér- és aremelkedési titemében is megmutatkozik.

A brutté hazai termék erételjes elsé félévi névekedését mérsékeltebb masodik félévi
kovetheti. Az allami beruhazasoknak az autdpalya-épitések miatt magas szintje, illetve a
kiskereskedelmi adatok alapjan a fogyasztasi kiadasok elmult évit meghaladé névekedési
tteme ugyanakkor tovabbra is élénkiti a belfoldi keresletet. Ezt a j6vében tovabb erdsiti,
hogy a 20006-os koltségvetési torvénytervezet jelentSs redljovedelem- és keresletnovelS
elemeket tartalmaz. A termelési oldalon az év elsé felében megtigyelt élénk dinamika a nyar
kozepén megtort és a masodik félévben lényegesen visszafogottabban alakulhat. Az export
az év eddig eltelt id&szakaban gyorsan bévilt, de a lassuld ipari novekedés miatt az
arukivitel dinamik4janak mérsékl6dése varhato.

A 2004. II. negyedév 6ta az export dinamikajatdl lényegesen elmaradé import gyorsulni
latszik, ami a korabban megfigyelt statisztikai torzitas mérsékl6désére utalhat. A folyo
fizetési mérleg és a t6kemérleg Osszegeként adddod kiilsé finanszirozasi igény 2005 11
negyedévében tovabb csokkent és a GDP 06,6 szazalékat tette ki, a pénziigyi szamlak alapjan
meghatarozott finanszirozasi igény azonban az elmult évben tovabbra is a GDP 8-10
szazaléka koril ingadozott az elmult évben.

Az elmult egy honapban a forinteszk6z6k kockazati megitélése jelentésen romlott. Ehhez a
koltségvetési hianycélok megemelése, a fiskalis konszolidacié iranti politikai elkotelezettség
hianya és az euro-bevezetés esetleges halasztasa egyarant hozzajarult. Az arfolyam
atmenetileg tobbhoénapos mélypontra, 254 forint/eurdig gyengilt, majd 252-254
forint/eur6 korul ingadozott. A forintirfolyam gyengtlése a kilféldiek gyors Utemd
forinteladasa mellett kovetkezett be, ugyanakkor a folyamat nem jart egyitt allampapir-,
lletve részvényallomanyuk csokkenésével. A kulféldiek forinteladasait a lakossagi szereplSk
vélhetéen devizahitel-felvételhez kot6dé folyamatos forintvasarlasa csak részben tudta
ellensulyozni, a devizapiaci egyensulyhoz sziikség volt a belféldi vallalati szereplék
hataridés forintvasarlasara is. A korabbi tapasztalatoknak megfeleléen azonban a vallalati
szektor csak gyengtilS arfolyam mellett volt hajlandé atvallalni a forintkockazatot a kilfoldi
szerepl6ktol.

A korabban nagyon kedvezéen alakulé kiilsé pénzligyi piaci kornyezetben oktober
folyaman romlas kovetkezett be. Az Egyesilt Allamokban enyhiiltek a Katrina hurrikant



koveté novekedési félelmek, és a piaci szereplSk figyelme az alacsony maginflacié ellenére
érzékelt inflaciés kockazatok felé fordult. Ezt erdsitette a Fed tobb vezet6jének
nyilatkozata, illetve a szeptemberi kamatemel6 tlés jegyzékonyve is. A 10 éves amerikai
hozam ennek kovetkeztében hathénapos csucsra, 4,5 szazalék kozelébe emelkedett, és
er6sodtek a kamatemelési varakozasok. Az eurd-régidban a némileg kedvez6bb
konjunkturalis adatok és a magas inflaciés adatok szintén erdsitették a kamatemelési
varakozasokat; a piaci szerepl6k az EKB oktober eleji tlését kovetd nyilatkozatokbdl is az
inflaciés kockazatok névekedését olvastak ki. Oktober elején eladasi hullam alakult ki a
teltorekvé orszagokban és a magasabb kockazati eszk6zok piacain. A hosszabb dragulasi
periédust kovetd profit-realizalast jelent6sebb hir nem el6zte meg, de a fejlett vilagbeli
monetaris kondiciok vart szigorodasa nagy valdszinlséggel hozzajarult a jelenséghez. A
teltérekvé piacok hozamfelarat tukr6z6 EMBI index tobbhoénapos csokkenést megtorve
250 bazispont folé emelkedett az oktober eleji 230 bazispontos szintrél, historikusan
azonban még {gy is nagyon alacsonynak tekinthet6. Bar az eladasi hullam a k&zép-eurdpai
régiot egészét is érintette, a magyar piacon volt a legerésebb, ami orszag-specifikus
tényezok meglétére utal.

A hazai allampapir-piaci hozamgorbe hosszt vége 100 bazispontot meghaladé mértékben
emelkedett. A szeptember elején még kétéves mélypontra sillyed6 5 év mulvai 5 éves
forward prémium jelentés emelkedést kévetden kitort a 2004 eleje ota jellemz6 150-200
bazispont kozotti savbol és 220-230 bazispont kozott ingadozott. A magyar és a lengyel
forward prémium koézotti kilonbség eddigi legmagasabb szintjére nétt. A nagymértékd
prémiumnovekedés annak ellenére kovetkezett be, hogy az S&P és a Fitch is jelezte, hogy
az euro kés6bbi bevezetése 6nmagiban nem rontja a magyar addssag besorolasat. Mig a
hozamemelkedést a piaci szereplék eleinte kedvez6 vételi lehet6ségként értékelték, addig
szeptember masodik felét6l a piaci varakozasok és a befektetési banki ajanldsok
forinteladasi  iranyba tolédtak el. Jelentés mértéktt forintgyengilésre azonban
alapszcenarioként a piaci szerepl6k tobbsége tovabbra sem szamit.

Kiarazodtak a kamatcsOkkentési varakozasok. Mig a szeptemberi, piaci varakozasoknak
megfelel6 25 bazispontos kamatcsokkentés utan a piaci szereplSk év végéig tovabbi 50
bazispontos kamatcsokkentést araztak be, addig a kedvezétlen koltségvetési hirek és az
arfolyam-gyengtilés hatasara a vart kamatpalya révidtavon ellaposodott. A hozamgorbe
r6vid vége — ha eltekintink a likviditasi prémium esetleges torzité hatasatol — jové év
végéig 25, 2007 végéig pedig 6sszesen 50 bazispontos kamatemelést tartalmaz. A Reuters
oktoberi felmérése szerint mind az elemzo6k, mind a devizapiaci tigyletk6ték az alapkamat
oktéberi szinten tartisira szamitanak, a hosszabb tivu elemzdi varakozasok azonban
inkabb kismértékd kamatcsokkentést valoszindsitenek.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A gazdasagi és pénzlgyi folyamatok attekintése utan a Tanacs a jegybanki alapkamat
szinten tartasat és egy 25 bazispontos kamatemelés lehet6ségét vitatta meg.

A Tanacs tagjai kozott egyetértés mutatkozott abban, hogy az inflaciés folyamatok a
kitzott célok szerint alakulnak. Ugyanakkor az elmult hetekben jelentésen megnétt a
befektet6k bizonytalansaga a magyar gazdasag egyensulyi helyzetét és a konvergencia palyat
lletben. Ez utdbbi csak latszélag oldédott meg az eurobevezetési céldaitum ajboli
deklaralasaval, hiszen ahhoz konkrét intézkedések egyel6re nem kapcsolodtak, aminek
hianyaban a piaci szerepl6k nem tekintik hitelesnek a Konvergencia programban
feltintetett szamokat. A 2005-6s koltségvetési deficitcél megemelése és a 2006-ra
benyujtott koltségvetésben szereplé, a konvergencia program elbiranyzatat jelentésen
meghalado koltségvetési hiany nagyban hozzajarult ahhoz, hogy a némileg kedvezbtlenebb



nemzetk6ézi kornyezetben érezhetéen megemelkedett a forint befektetésektdl elvart
kockazati prémium.

A jegybanki alapkamat valtozatlansaga melletti érvelésben egyesek arra helyezték a
hangsulyt, hogy az inflaciés célkoveté rendszer logikaja szerint nincs sziikség
kamatemelésre, mert a kitGzott inflacios cél teljesithetS a jelenleg eléretekintve kirajzol6do
monetaris kondiciok mellett. A jegybanki kamat szintentartasa az inflicié varhato
csokkenése miatt nem jelent monetaris lazitast. Tébben kiemelték, hogy az elmult idészak
fejleményei a Tanacs szamara nem jelentettek valtozast a gazdasag egyensulyi helyzetének
megitélésében.

A Tanacs tobb tagja is hangsulyozta, hogy a jegybanki alapkamat szintentartasa a hosszabb
ideje tarté kamatcs6kkentési periddus utin mar 6nmagaban is képes jelezni, hogy a
Jegybank a jovében fokozott figyelmet szentel a megnévekedett piaci kockazatoknak. A
kockazati prémium emelkedésére Osszességében tovabbra is kedvezé nemzetkozi
kornyezetben, els6sorban orszag-specifikus tényezék kovetkeztében kertlt sor, ezért az
MNB-nek a jovoben fel kell késziilni a piaci folyamatok tovabbi kedvezétlen alakulasara.
Mikézben a régidban a novekvé politikai  kockazatok kivarasra 6sztonézhetik  a
befektetoket, a hazai koltségvetési folyamatokban tovabbra is jelent6sek a felfelé mutatod
kockazatok.

Ugyanakkor a Tanacs tobb tagja is hangsilyozta, hogy habar a kamatprémium elvarasok
megnovekedtek, tikrozve a hazai fundamentalis folyamatok és a magyar konvergencia-
folyamat kedvezé6tlenebbé valé megitélését, ez els6sorban a tovabbi kamatcsékkentési
kilatasokat befolyasolja.

Egyes tagok szerint a folytatodé vilagpiaci inflaciés nyomas és az ezzel jaré kamatemelések
miatt a kozel j6vében a historikusan tovabbra is kedvezé nemzetkézi pénziigyl kornyezet
romlasara lehet szamitani, mikozben a hazai egyensulyi folyamatok piaci megitélésében nem
szamitanak kedvez$ valtozasra. Szerintik egy mostani kisebb kamatemelés csékkentené a
sebezhet6séget és erdsitené a jegybank hitelességét. A kedvezé inflaciés kornyezet ellenére
olyan nagysagrendinek latjak a kozvetett infliciés kockazatokat, ami alapjan jelen
helyzetben az inflacids célkovetés rendszere proaktiv monetaris politikat kivanna meg.

Az Elnok szavazasra bocsatotta a kamat 6,00%-os szinten tartdsainak és a 25 bp-os

emelésnek a lehet6ségét. A Tandcs tagjai kozul tiz £6 a szintentartas, két £6 pedig 25 bp-os
kamatemelés mellett szavazott.

Szavazatok:
alapkamat 6,00%-o0s | 10 | Jarai Zsigmond, Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy
Szintentartdsa Tlona, Kadar Béla, Kopits Gyorgy, Neményi Judit, Oblath Gébor,
mellett: Szapary Gyorgy
25 bp-os emelés 2 Adamecz Péter, Auth Henrik
mellett:




Jelen voltak:

Jarai Zsigmond elnok
Auth Henrik
Adamecz Péter

dr. Szapary Gyorgy
dr. Hardy Ilona
Neményi Judit

dr. Bihari Péter
Bihari Vilmos

dr. Csaki Csaba

dr. Kadar Béla

dr. Kopits Gyorgy
dr. Oblath Gibor

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez kamatmeghatarozo tlését 2005. november 28-an tartja,
amelyrdl 2005. december 16-an 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.
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