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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl 53006, tibbszir mddositort 2001. évi LVIII 1v.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céfjaként. Az MINB
legfobb 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  midoesitisanak  kérdését. Egekrd] az  iiléseirdl a  Monetdaris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezd kamatmeghatdarozd dilés elitt megjelennek. A
roviditett jegyzokonyvek két résgre tagolddnak. 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 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

2006 januarjaban a fogyasztéiar-index 2,7 szazalék, a maginflacié pedig 0,5 szazalék volt,
ami 0,6 illetve 0,8 szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 év decemberéhez képest. Az
¢éves fogyasztol arindex jelentds mérséklédését dontéen az afa-csokkentés okozta. A
valtozatlan adétartamu fogyasztoiar-index éves értéke — amely feliilbecsli a valodi inflacids
folyamatokat — a KSH szerint 4,0 szazalék volt. A beérkezett adatok ellentmondasosak, a
tartés folyamatok és az atmeneti valtozasok elkiilonitése egyel6re nem lehetséges. Az
iparcikkek 4arcsokkenése az adocsokkentés altal indokoltnal kisebb volt, ami mogott
azonban vélhetéen az afa-csékkenés fogyasztoéi arakba valé hosszabb ideig tartod
begylrizédése és nem az iparcikkek trendinflaciéjanak emelkedése all. Ezt a hipotézist
erésithett, hogy az afa-csokkentés altal alapvetéen nem érintett, de az importversenynek az
iparcikkekhez hasonléan kitett feldolgozott ¢élelmiszerek arcsokkenése tovabbra is
dinamikus volt. A piaci szolgaltatasok hosszu ideje magas inflacidja viszont — nem csak az
afa-csokkentésnek tulajdonithatéan — januarban a korabbi tendenciakkal ellentétben
jelent6s mérsékl6dést mutatott, ami a gazdasagi szereplSk inflacios folyamatokrol alkotott
képének kedvezébbé valasat jelezheti. Ezt alatimasztja az MINB felmérése is, ami szerint az
év elején a megel6z6 negyedévekhez képest jelentésen csokkent a haztartasok és a
vallalatok inflaciés varakozasa. A 2005. novemberi inflaciés jelentés februari feltilvizsgalata
nem eredményezett lényegi valtozast a tartds inflacidés folyamatokrol alkotott képben. A
legfrissebb el6rejelzés 2007 végére tovabbra is az arstabilitishoz kozeli inflaciot
valoszinisit, ugyanakkor a beérkezett informaciok hatasara mind a lefelé, mind a felfelé
mutat6 kockazatok megnovekedtek.

2005-ben a versenyszféraban 6,9%-kal nétt az atlagkereset. A szezonalis hatasoktol sztrt
nominalis bérinflaci6 — 6sszhangban az inflaciés varakozasok fokozatos csokkenésével —
2004 eleje 6ta fokozatosan csokkend palyan halad. Az ipari konjunktira erésodése, az egyre
novekvé munkakinalat és a tovabbra is enyhe munkakereslet kévetkeztében a vallalati
szféra egészét tekintve 2005-ben nem volt érzékelhet6 béroldali inflaciés nyomas. A real-
munkakoltségek hozzavetSlegesen egylitt néttek a vallalatok termelékenységével, ami a
korabbi éveknél joval kiegyensulyozottabb munkapiaci folyamatokra utal. Kockazatot jelent
ugyanakkor eléretekintve a 2006 eleji minimalbér-emelés bérinflaciét novels hatasa.

Az Ecostat gyorsbecslése szerint a brutté hazai termék 2005 negyedik negyedévében 4,1
szazalékkal bévilt. Ezaltal az elmult év egészében a GDP 4,1%-kal (a naptari hatasoktol
megtisztitva 4,3%-kal) névekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Bar a negyedik
negyedéves dinamika enyhe lassulast jelent a megel6z6 negyedévek névekedési titemeihez
képest, ugyanakkor az elmult néhany év adatait tekintve tovabbra is élénknek tekinthetd.
El6retekintve, a gazdasagi noévekedés szempontjabol mind a kilpiaci, mind a belfoldi
konjunkturalis helyzet némileg kedvez6bbé valt. A frissitett elérejelzésben a GDP tovabbra
is stabilan 4 szazalék felett n6het az elkévetkez6 két évben.

A bels6é kereslet legf6bb komponensének, a lakossagi fogyasztasnak az alakuldsat
el6revetit6 kiskereskedelmi forgalom béviilése novemberben 7,8 szazalék volt. Az adatok a
kiskereskedelmi konjunktara 2004 koézepe ota tartd fokozatos élénkiilését mutatjak. A
kiskereskedelmi forgalom névekedését tobb tényezé indokolja: a lakossagi konjunktara-
megitélés javulasa, egyes termékek — elsGsorban iparcikkek és élelmiszerek — esetében az
arak csokkenése, illetve a fogyasztasi hitelezés tovabbi térnyerése.

Az ipari és a feldolgozoipari kibocsatasban a novemberi kisebb megtorpanas utan
decemberben folytatédott a lendilletes trendnévekedés. Ennek eredményeként a 2005-6s
év egészében a noévekedés 7,3 szazalékos volt. A folyamat megitélésével kapcsolatban
azonban ovatossagra int, hogy a feldolgozoipari értékesités béviilése (az exportértékesités



lassabb ~ dinamikdja miatt) decemberben elmaradt a termelésétél. Lassulds  volt
megfigyelheté a kiilkereskedelmi aruforgalom decemberi alakulasaban is: mind az export,
mind az import becstlt trendjét a korabbiaknal lassabb névekedés jellemezte. A jelenséget
ugyanakkor egyelére csak atmenetinek tartjuk, egyrészt azért, mert nincs 6sszhangban az
¢lénk kilpiaci konjunktarardl érkezé informaciokkal, masrészt mert az ipari és a
kiilkereskedelmi statisztikara is jellemzé a decemberi adatpont szokasosnal nagyobb
ingadozasa.

2005-ben az aruforgalom hianya 2,8 milliard eurd volt, ami t6bb mint 1,1 millidrd euréval
kisebb a tavalyi hianynal. Az egyenlegjavulas felerészben a 2004-es egyedi tényezék
importnovel6 ,bazishatasanak” tulajdonithaté. A kilkereskedelmi egyenleg javulasanak
értékelésénél emellett tovabbra is évatossagra int, hogy a 2004-2005-6s kilkereskedelmi
folyamatok (azon belul elsésorban az importndévekedés mérséklédése) a GDP-statisztikak,
llletve a pénzigyi szamlak bels6 konzisztencidjanak tekintetében tovabbra is
ellentmondasosnak latszanak.

Az év elejét jellemz6é nagyon kedvezd nemzetkozi befektetéi kornyezet februarban is
fennmaradt. A feltérekvé piaci kockazati felarak historikusan nagyon alacsony szintjikrél
tovabb csokkentek. Februar els6 felében kilonoésen nagy volumend téke aramlott a
feltérekvé orszagok kotvénypiacaira, miutan a f6bb piacok alacsony hozamai, az alacsony
szuverén devizaadossag-felarak és a feltorekvé piaci devizak elmult hénapokban tapasztalt
jO teljesitménye miatt a magasabb hozamot keresé befekteték egyre inkabb a feltérekvo
orszagok helyi devizaban denominalt addssiaga felé fordultak. A feltorekvé piacok
megitélését ezuttal nem rontotta a dollar erésodése, illetve a fébb piacok monetaris
kondiciéinak vart szigorodasa. Az elmult egy hénapban megjelent adatok javitottak az
eurépai és amerikai konjunkturalis kilatdasokat, igy a piaci szerepl6k megitélése szerint
mindkét térségben a korabban vartnal tovabb tarthat a kamatemelési ciklus. A hozamgo6rbe
alapjan a piac marciusra 25, majd év végig tovabbi 50 bazispontos EKB kamatemelésre
szamit. A piac bearazta a 25 bazispontos marcius végi Fed kamatemelést is, és év kozepére
tovabbi 25 bazispontos szigoritast, ¢és ezzel 5 szazalékon tet6z6 szigoritasi ciklust
valoszinGsit.

A kozép-eurdpai térség a belpolitikai kockazatok ellenére is vonzotta a befektetSket, a
magyar eszkozOok aralakulasa azonban elszakadt a régiés piacokétdl. Mig a kornyezé
orszagokban a devizak folytatodo felértékelédése és a hozamok csokkenése volt
megfigyelhetd, addig a forintarfolyam egy szlk savban, 250-253 forint/euré kozott
ingadozott, és a hosszi hozamok is emelkedtek egy honappal korabbi szintjikhoz képest.
A forinteszk6zok régidhoz viszonyitott gyengtlése els6sorban ahhoz kapcsolhato, hogy az
S&P januar végén rontotta a magyar devizaadossag besorolasanak kilatasat. A hitelmindsité
kiemelte, hogy ha az idei valasztasokat kovetéen nem jelenik meg a hiany és az addssag
jelents és fenntarthatd csokkentését célzo stratégia, akkor valdszintleg rontani fogja a
magyar adéssag mindsitését. A bejelentés 1 szazalékot meghaladé leértékelédést és 40
bazispont koérili hosszihozam-emelkedést okozott, és ez a nagyon kedvezd regionalis
befektet6i hangulat mellett is csak részben korrigalédott. A Moody’s februar 22-i
bejelentése az adossagkilatas negativra rontasarol 1,5 forintnyi azonnali gyengtilést okozott.
A 1épés indoklasa szerint a két f6 politikai eré egyike sem mutat elkotelezettséget a
szitkséges hianycsokkentésre és reformokra. Az 5 év mulvai 5 éves forint forward prémium
magas szinten, 225-250 bazispont kozott stabilizalédott. Mivel a lengyel forward prémium
az elmult harom hoénapban jelentésen csokkent, ezért a magyar és lengyel felar koézotti
kilonbozet térténelmi csucsra, 170 bazispont f6lé nétt.

Januar végén megallt a kilféldiek spot piaci forintvasarlasa, amely vasarlas vélhetéen még a
tavalyi év utols6 hoénapjaiban felvett forint elleni poziciok zarasahoz kapcsolodott.



Februarban felgyorsult a kualféldiek allampapir-vasarlasa, igy teljes allomanyuk kézel 100
milliard forinttal meghaladta az elmult honapokban jellemzé 2600 milliard forintos szintet.
Az allampapir-vasarlast dontéen swap-tigyletekkel finansziroztak, vagyis nem vallaltak fel a
kulfoldiek arfolyam-kockazatot. Az eddigi idei aukcidk azt mutattak, hogy a kulféldiek
hajlandéak felszivni a megnovelt els6dleges piaci kinalatot, de csak némileg magasabb
hozamszint mellett.

A piaci szereplSk révid tava kamatvarakozasai egy honap alatt kismértékben emelkedtek, a
hozamgo6rbe 25-50 bazispontos idei és tovabbi 25 bazispontos j6vé évi kamatemeléssel
konzisztens. A Reuters felmérése szerint az elemz6k és a devizapiaci Uzletk6ték
egyhanguan az alapkamat februari szinten tartasara szamitanak. Az elemz&k altal az idei év
végére vart kamatszint atlaga is 6 szazalék koril van, de a varakozasok jelents szérast
mutatnak.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdoéntése

A makrogazdasagi informaciok és a pénzigyl piaci helyzet attekintése utan csak az
alapkamat szintentartasara hangzott el javaslat.

Indoklasukban tobben hangoztattak, hogy bar a bérek elmult id6szaki alakulasa és a
lakossagi inflacids varakozasok felmérései mérsékl6dé infliciés nyomasra utalnak, a romlo
koltségvetési pozicié miatt sziikségszerd jovobeli fiskalis kiigazitas inflacios hatasai jelenleg
még nem becstilhetéek meg. A trendinflacié megitélésének bizonytalansagat tovabb néveli,
hogy a januari inflaciés adatok alapjan egyelére nem lehet eldénteni, hogy az AFA-
csokkentés mennyiben és milyen iranyban hatott a trendinflacié alakulasara. A célhoz kozeli
prognodzis és a nagyobb bizonytalansag jelenleg egyarant a kivaras mellett szol.

A tagok egyetértettek abban, hogy a kockazati prémium és az arfolyam elmult idSszaki
stabilitasa egy sajatos egyensuly eredménye volt: a jelentés hazai egyensulyhiany miatti piaci
kockazatok és a kedvez6 kiilsé finanszirozasi kornyezet hatasai kioltottak egymast. Tobben
hangsulyoztak, hogy mig a nemzetkozi befektetési kérnyezet még inkabb kedvez6bbé valt
az elmult id6szakban, addig a hazai egyensulyi kockazatok miatt a magyar befektetések
megitélése nem javult. Bz tikr6z6dott a forintnak a tobbi regionalis devizaval szembeni
relativ leértékel6désében és a hossza kamatfelar novekedésében is. A hazai piacok éppen
ezért nagyon érzékenyek lehetnek a jovében a rendkivill kedvezé nemzetkozi befektetetési
klima esetleges romlasara.

Tobben ugy latjak, hogy a kedvezé inflacios kilatasok 6nmagukban megengednének egy
mérsékelt kamatcsokkentést. Ebbe az iranyba mutat a lakossagi megtakaritisok kedvezé
alakulasa és az inflacidés varakozasok csokkenése. Ugyanakkor a befektet6i megitélés
ingadozasa, a kamatprémium volatilitasa, amelyet a nagy hitelmindsité cégek legutébbi
figyelmeztetései is felerdsitettek, jelenleg dvatossagot kovetel meg a jegybanktdl és ezért
indokolt az iranyadé kamat szinten tartasa. Ennek megfeleléen ezen allaspont képvisel6i
sem tettek javaslatot a kamatvaltoztatasra.

Vita bontakozott ki a jovébeni kamatalakulast illetéen. Tobben azt hangoztattak, hogy a
realkamatok és a kamatprémium nemzetkozi 6sszehasonlitasban viszonylag magas szintjét a
hazai egyensulyi kockazatok indokoljak. Felhivtak a figyelmet arra, hogy a f6bb nemzetkdzi
piacokon az elmult id6szakban historikusan nagyon alacsonyak voltak a nominalis és a
realkamatok, és csak ezekhez mérten tlnik magasnak a hazai hozamszint. Masok annak a
véleménytknek adtak hangot, hogy a forint kamatok még mindig az indokoltnal
magasabbak, ezért a jegybanki kamatszintben a 2003-as id6szak ota bekovetkezett
korrekci6 még nem tekinthet6 lezartnak. Ez azonban flggvénye a piaci bizalom
meger6sodésének. Ennek mar szamos jele van (a kilfoldiek allampapir-vasarlasai, a forint
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arfolyamanak stabilitasa), de a kamatcsokkentés — ezen allaspont képvisel6inek véleménye
szerint is — jelenleg még tul korai lenne, és rossz jelzést adna a piacok szamara.

A tagok egyetértettek abban, hogy a koltségvetés magas hianya és a fiskalis transzparencia
romlasa miatt a magyar gazdasag sérilékenysége az elmalt idészakban nem csékkent.
Ebben a helyzetben kilonésen nagy a monetaris politika felel6ssége, amelyik
kiszamithatésagaval mar eddig is nagymértékben jarult hozza a pénziigyi piacok
stabilitaisahoz. Az igazi megoldast ugyanakkor az jelentené, ha a fiskdlis fegyelem
megszilarditasa érdekében hiteles kiigazitasi 1épésekre kertilne sor.

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 elnck 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 Tanics kovetkezd kamatmeghatarozé iilését 2006. marcius 20-an tartja, amelyrél
2006. aprilis 14-én 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.
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