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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 NMINB
legfdbb dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandes sziikség szerint, de jiléseinek iddpontiat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer iilésezik, minden honap masodik iilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midesitisinak  kérdését.  Ezekrd] az  iiléseirdl a  Monetdaris  Tandes  rividitett
Jegyzokonyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezd kamatmeghatdrozd dilés elitt megjelennek. A
roviditett jegyzokonyvek keét résgre tagolidnak. Az elsi rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs
résére 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 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

A decemberi fogyasztéiar-index 3,3 szazalék, a maginflacié 1,3 szazalék volt. A tavalyi év
atlagaban a fogyasztoi arak 3,6 szazalékkal néttek. Bar az adat Osszhangban van a 2005-0s
inflaciés folyamatokkal, annak Gsszetétele némileg megneheziti a hosszabb tavua inflaciés
folyamatok megitélését. A bizonytalansag forrasa, hogy a kulkereskedelemben versenyzé
termékek (féleg iparcikkek és feldolgozott élelmiszerek) valamint a piaci szolgaltatasok
inflaciés kilonbozete, az un. belsé realarfolyam decemberben tovabb novekedett,
elsésorban ez utdbbi termékkor tartdsan magas inflacidja miatt.

Az inflaciés kilonbozet tovabbra is igen magas, 6-7 szazalékpont korili szinten vald
ingadozasa arra utal, hogy a belfoldi inflaciés folyamatokban még mindig jelentSs szerepe
van a kilkereskedelemben versenyzé termékek inflacidjat leszoritdé  fokozodd
importversenynek. Ugyanakkor decemberben az erés verseny egy tjabb megnyilvanulasa is
kozrejatszhatott, nevezetesen az, hogy a kereskedSk egy része korabban érvényesitette a
januarban esedékes afa-csokkentést.

A munkapiacon a versenyszféra bérinflacidja folytatta az alacsony inflaciés kornyezethez
val6 fokozatos alkalmazkodasat. A tavalyi év elsé tizenegy honapjaban a brutté nominalis
atlagkereset 7,2 szazalékkal nétt, ami megerdsiti az MNB 2005-re vonatkozé novemberi
bérinflacios elbrejelzését. A munkanélkiliségi rata a tavalyi évre jellemz6 viszonylag magas
szinten maradt: szeptember-novemberben 7,2 szazalék volt.

A readlgazdasagi konjunktdarat a negyedik negyedévrdl eddig rendelkezésre allé adatok
alapjan a dinamikus béviilés jellemezte, ami 6sszhangban van a novemberi MNB-
prognozissal. A névekedés forrasa elsésorban a kiilpiaci konjunktira felivelése, ami az
euroOvezet bizalmi indexeinek év végi emelkedésében is titkréz6dik. Az export dinamikus
béviilésén tul azonban a novekedés belfoldi komponenseinek szerepe is noévekvé volt;
oktoberben gyorsult a kiskereskedelmi forgalomnévekedés és novemberben folytatodott az
ipar belf6ldi értékesitésének boviilése.

Az allami koltségvetés pénzforgalmi hianya 2005-ben a novemberi inflaciés jelentésben
szereplé prognozisnal kisebb, a GDP 4,6 szazaléka volt. Ez az év végi rendkivili egyszeri
bevételekkel magyarazhatd, melyek nélkil a hiany az MNB-prognézist is meghaladva a
GDP tébb mint 2 szazalékaval nagyobb lett volna. Az allamhaztartas 2005-6s hianyanak
ESA-moédszertan szerinti mérészama még nem ismert; az elsé hivatalos Eurostat-kozlésig a
novemberi inflaciés jelentésben szereplé, GDP-aranyosan 7,5-8,1 szazalék kozti szakértdi
becslés tekinthet6 iranyadonak.

2006 els6é heteiben a nemzetkézi befektetéi kornyezet nagyon kedvezéen alakult, a
feltérekvs piacok legtébbjén fellendiilés kovetkezett be. A tovabbra is alacsony hossza
lejaratd dollar-hozamszint a globalis likviditastobblet fennmaradasat eredményezte, ami a
feltérekvé piaci kockazati felarak mérséklédésének folytatddasahoz vezetett. Szintén
kedvezett a feltérekvé piacoknak a dollar arfolyamanak gyengiilése, ami a f&bb piacok
konjunkturalis adataira és a kamatvarakozasok megvaltozasara vezetheté vissza. A
legutobbi FOMC lésérdl készilt jegyzOkonyvbol az amerikai kamatemelési ciklus
lezarulasanak kozeledtét olvastak ki a befektet6k, mig az EKB kormanyzoéjanak nyilatkozata
teret hagyott az eurépai iranyadé kamatszint emelkedésének. A magyar pénziigyi piacokra a
legnagyobb kockazatot tovabbra is egy nemzetkdzi valsag vagy jelentés portfolio-
atrendezés jelenti, de a kockazat a piac megitélésében csokkent.



A globalis folyamatokkal Osszhangban a regionalis befektet6i hangulat is pozitiv volt.
Decemberben még f6ként Szlovakia hitelbesorolasanak javitasa foglalkoztatta a piacokat,
januarban azonban Lengyelorszag kertlt a figyelem kézéppontjaba. A kormany atalakitasa,
a kormanyzati devizahitelek piaci atvaltasa és zloty-erdsité nyilatkozatok erételjes
felértékel6dési nyomas ala helyezték a lengyel deviza arfolyamat. A zloty mellett a cseh és a
szlovak korona is az elmult honapok csicsszintjét érte el.

Januar elején Gjraindult a kilfoldiek forintvasarlasa, a nem-rezidens befekteték 210 milliard
forint értékben vettek fel forint melletti pozicidkat. A kulféldiek forintkereslete kezdetben
téként allampapir-vasarlasukat finanszirozta, amire honapok 6ta nem volt példa. Januar
kozepén azonban a korabbi honapokban felvett forint elleni szintetikus poziciok lezarasa is
szamottevé forintkeresletet generalt.

Az el6z6 Monetaris Tandcs ilés 6ta eltelt id8szakban a forint arfolyama a viszonylag szik
253 és 249,5 forint/eurds savban ingadozott. Mig december masodik felében még a forint
gyengtilése és a hosszu lejarata forwardok emelkedése volt megfigyelhetd, amit a kilféldiek
eszkézallomanyanak mérsékl6dése kisért, januarban a javulé nemzetkézi és regionalis
kornyezetben a kulfoldi befektet6k erételjes forintkeresletet tamasztottak. A kulféldiek
erbteljes forintvasarlasat nem kisérte az arfolyam jelent6sebb erésédése, ami az arfolyam-
varakozasok stabilitasat tiikrozi, de szerepet jatszhatott benne, hogy a foly6 fizetési mérleg
hianya az év elsé hoénapjaiban szezonalisan magasabb az atlagosnal, mig a lakossag
devizahitel-felvétele szezonalisan alacsony.

A kulfoldiek allampapir-vasarlasat a forinthozamok csokkenése kisérte. A hozamgorbével
jelenleg 2007 végéig Osszesen 25 bazispontos iranyadokamat-emelés all 6sszhangban. Az
FRA-piac lényegében valtozatlan kamatszintet araz erre az évre. A piaci szerepl6k a
valasztasokig mar nem varnak kamatvaltoztatast, de a valasztasokat kévetd kilatasok
tekintetében megosztottak. A kilonb6z6 piaci felmérések (Reuters, portfolio.hu) alapjan az
elemzo6k kozott nincs egyetértés a kovetkezo 1épés iranyat illetGen, a tobbség csokkentésre
szamit, de szamos elemzd emelést var.



II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informacidk és a pénziigyl piaci helyzet attekintése utan a jegybanki
alapkamatrdl folytattak eszmecserét. Javaslat csak a 6%-os kamatszint tartasara hangzott el.

Egyetértés volt abban, hogy az inflaciés kilatasok tovabbra is jok, a 2007-re kitGzott 3%-os
cél elérhets. A 2006 elejétdl hatilyos AFA csékkentés atmenetileg joval a célérték ala is
szorithatja az inflaciét, és nem volt véleményeltérés a tagok kozott abban sem, hogy az
adohatas atmeneti lesz és nem indokol monetaris lazitast.

A tagok ugy lattak, hogy a nemzetk6zi befektetési kornyezet jelenleg nagyon kedvezd, a
befektet6k kockazatvallalasi hajlanddsaga nagy. Ennek kévetkeztében tovabbra is megfelelé
érdekl6dés mutatkozik a magas hozamu forinteszk6zok irant. A Tandcs tagjai koziil
néhanyan azon a véleményen voltak, hogy nem elhanyagolhaté az esélye annak, hogy a
globalis egyensulytalansag ,kemény foldet éréssel” szamolddik fel, amely hektikus
valtozasokat hozhat a pénziigyi piacokon.

Masok felhivtak a figyelmet arra, hogy — bar a globalis egyensulytalansag hosszutavon
valéban fenntarthatatlan — a korrekcié nem feltétlentl kévetkezik be révid idén beldl.

Egyetértettek a tagok abban, hogy a globalis befektetéi kornyezet viselkedése nem
kiszamithat6 és egy esetlegesen bekovetkez6 globalis befektetéi hangulatvaltozas néveli a
kockazatat annak, hogy magyar gazdasag egyensulyi problémiit is a piac korrigalja.

Ezt a kockazatot tovabb néveli, hogy a koltségvetési konszolidacié idézitése még
bizonytalan. A legutébb elkészitett konvergencia program ennek megitéléséhez egyel6re
nem nyujt elegendd tampontot.

Tobb tanacstag ugy vélekedett, hogy a kedvezd iranyban haladé inflaciés folyamatok
onmagukban lehetévé tennék az alapkamat tovabbi csokkentését, de az orszag egyensulyi
helyzetének kedvezétlen piaci megitélése és a globalis pénziigyi piacok valtozasanak
kiszamithatatlansaga egyel6re ezt nem teszik lehet6vé. Ezen a tényezok kedvezd iranya
valtozasa esetén lehetségesnek tartanak az 6vatos kamatcsokkentést.

Masok ugy lattak, hogy az inflaciés kilatasok jelenleg a szintentartast indokoljak, de mivel a
kedvezétlen koltségvetési helyzet rendez6dése még varat magara, az ebbdl ered6 pénziigyi
piaci kockazatok tartésan fennmaradnak és esetleg még novekedhetnek is. Ez utébbi
esetben a kamat emelésére is szitkség lehet.

A tanacstagok nem torekedtek a kétféle varakozas megszuntetésére a testileten belil, mert
egyetértés volt abban, hogy a j6vébeni kamatalakulasra a pénziigyi piacok kockazatvallalasi
hajlanddsaganak valtozasa jelent6s befolyassal lehet és ezért tovabbra is &vatos
kamatpolitikat indokolt folytatni.

Az Elnok szavazasra bocsatotta az alapkamat 6,00 szazalékos szinten tartasat, melyet a
Tanacstagok egyhangulag megszavaztak.

Szavazatok:
alapkamat 6,00%-o0s | 13 | Jarai Zsigmond, Adamecz Péter, Auth Henrik, Bihari Péter, Bihari
szintentartdsa Vilmos, Banfi Tamas, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar Béla,
mellett: Kopits Gyorgy, Neményi Judit, Oblath Géabor, Szapary Gyorgy




Jelen voltak:

Jarai Zsigmond elnok Bihari Vilmos
Auth Henrik dr. Banfi Tamas
Adamecz Péter dr. Csaki Csaba
dr. Szapary Gyorgy dr. Kadar Béla

dr. Hardy Ilona dr. Kopits Gyorgy
Neményi Judit dr. Oblath Gabor

dr. Bihari Péter
A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo tilését 2006. februar 27-én tartja, amelyrél
2006. marcius 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.
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