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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 NMINB
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  midesitisanak  kérdését.  Ezekrd] az  iiléseirdl a  Monetdaris  Tandes  rividitett
Jegyzokonyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezd kamatmeghatdrozd dilés elitt megjelennek. A
roviditett jegyzokinyvek két résgre tagolidnak. 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 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

2006 februarjaban a fogyasztoiar-index 2,5 szazalék, a maginflacié 0,7 szazalék volt, ami az
el6bbi mutaté esetében 0,2 szazalékpontos csokkenést, mig az utdbbi esetében 0,2
szazalékpontos emelkedést jelent az el6z6 honap értékeihez képest. Ekézben a valtozatlan
adotartamu fogyasztoiar-index éves értéke 4,4 szazalék volt.

Bar az inflaciés folyamatok értékelését megneheziti az év eleji indirekt adovaltozas, ugy
tanik, folytatédott az iparcikkek és piaci szolgaltatasok inflicidja kozott meglévé —
nemzetkozi Osszehasonlitisban is magas — kilonbség szkilése. A korabbiaknal
kiegyensulyozottabb szerkezetd maginflaciot az iparcikk armérséklédés varttdl elmarado
mértéke, valamint a januari csOkkenést kovetéen tovabb lassulé piaci szolgaltatisok
inflacidja egytittesen indokolja. Mivel az iparcikkek arcsokkenése februarban is jelentésen
kisebb volt a korabban vartnal, ezért valdszinGsithets, hogy az év eleji afa-csokkentést a
termelSk és forgalmazok dontSen profitjuk névelésére hasznaltdk, és csak kis mértékben
érvényesitették a fogyasztoi arakban. Ezzel ellentétes hatast a — nem csak az afa-csokkentés
altal érintett - piaci szolgaltatasok korében tapasztalt erételjes dezinflacio, amelyet dontSen
a mérsékl6do inflacids varakozasok illetve az e termékkorben megnyilvanul6 alacsony
lakossagi kereslet okozhat.

Januarban a versenyszféraban dolgozok brutté atlagkeresete 8,1%-kal, a koltségvetési
szféraban dolgozoké 4,7%-kal volt tobb az el6z6 év azonos id6szaki értéknél, ez
nemzetgazdasagi szinten 0,1%-os névekedés jelent. A versenyszférara vonatkozé februari
el6rejelzés 7,5 szazalékos els6 negyedéves novekedéssel szamolt. Amennyiben a
minimalbér-emelés hatiasanak nagyobb része januarban bekovetkezett, akkor a januari adat
Osszhangban all a bérinflacié varhaté alakulasarol kialakitott képpel.

2005 negyedik negyedévében — az el6zetes adatkozléssel megegyezéen - a brutté hazai
termék 4,3 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A 2005-6s év
egészében a gazdasagi novekedés 4,1 szazalék, mig a naptari hatisok figyelembevételével
4,3 szazalék volt, ami a 2004 évinél kis mértékben alacsonyabb, de a magyar gazdasag
névekedésének historikus atlaga kortli dinamikat jelent. 2005-ben magas volt a nett6d
export novekedési hozzajarulasa. A gazdasagi névekedést termelés oldalrdl jellemzben a
teldolgozoipar, az épitbipar valamint a piaci szolgaltatasok teljesitménynévekedése huzta.

A januari adatok alapjan az élénk ipari konjunktura tovabb folytatédik. Mind az ipari
termelés, mind a kilkereskedelmi forgalom adatai - a javulé kilpiaci konjunktaraval
Osszhangban - élénkiilést mutattak. Az ipar volumenbdévilése az év els6 honapjaban kozel
14 szazalékos volt, mig az euréban mért export és import forgalom 20 szazalék kortli
novekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

A kiskereskedelmi értékesitéseket 2005 utolsé negyedévében — az év egészéhez hasonléan —
gyorsul6 dinamika jellemezte. A forgalom ¢élénkilése szinte valamennyi termékkorben
jellemz6 volt. A nemzeti szamliakban megjelend 2-2,5 szazalékos 2005 évi lakossagi
fogyasztas boviilés és a kiskereskedelmi értékesitések élénkiilé dinamikaja k6zott meglévd
ellentétet vélhetéen a lakossag keresletének atstrukturalédasa okozhatja, ami az alacsony
ardinamikaval rendelkezé iparcikkek korében a kereslet élénkilését, mig a relativ magas
aremelkedéssel jellemezhetS szolgaltatasok kérében a kereslet lanyhulasat eredményezhette.

Az allami koltségvetés februari hianya a Pénzigyminisztérium el6rejelzésével lényegileg
megegyezéen 295 milliard forint lett. Az elsé két honap folyamatai megerdsitik annak
kockazatat, hogy az éves hiany meg fogja haladni a novemberi Inflacids Jelentés
alappalyajaban el6rejelzett szintet.



A f6bb pénziigyi piacokon marciusban megndtt a volatilitas, aminek hatasara a befekteték a
feltérekvé piacokon is mérsékelték kockazati kitettségliket. A forintarfolyam atmenetileg
két éve nem tapasztalt, 260 forint/eurénal gyengébb szintre értékelédott le, és a
hozamgorbe is 30-50 bazisponttal feljebb tolédott. A forinteszk6zOk ara a gyengiilési
id6északokban egytitt mozgott a régid tobbi orszaganak eszkozaraival, és kilsé sokkra utal
az is, hogy a leértékel6dés, illetve a megnoévekedett piaci bizonytalansag ellenére nem
folytatodott a hossza forward forintprémium emelkedése.

A kockazati kitettség mérséklése mogott a £6bb devizakat érinté kamatemelési varakozasok
er6sodése, és ebbdl kovetkezGen a globalis likviditasbéség csokkenésére vonatkozéd
varakozasok alltak. A kedvezé konjunkturalis adatok és az inflacids félelmek hatisara a
piacok mind az amerikai, mind az eurdpai szigoritasi ciklus folytatédasat, illetve gyorsabb
utemét araztdk be. Mig év elején a piac arra szamitott, hogy 4,75 szazalékon tetézhet az
amerikai rovid kamatszint, addig most mar bearazta az 5 szazalékos kamatszintet. Az EKB
marcius eleji kamatemelését kovetd jegybanki nyilatkozatok szintén erésitették a
kamatemelési varakozasokat - év végéig a piac tovabbi 75-100 bazispontos szigoritassal
szamol. Mindezek hatasara a fejlett piacokon emelkedtek a hossza hozamok: az amerikai 10
éves hozam masfél, mig az eurdpai egyéves cstucsra nétt. A japan piacon is a kamatszint
fokozatos emelkedésre szamit a piac, miutain marciusban 6t év utan véget ért a mennyiségi
lazitas politikaja.

Az elmult héonapokban a regionalis devizak folyamatos felértékel6désével szemben a
forintarfolyam szlik savban stabilizalédott. A marciusi gyengtlés viszont hasonldéan
érintette a térség 6sszes piacat. Mig azonban a térség tobbi devizaja esetében a leértékel6dés
inkabb korrekciét jelentett az elmult honapok toérténelmi csucsai utan, addig a forint
esetében 2004 ecleje 6ta nem tapasztalt szintekre gyengilt az arfolyam. A gyengtlés a
kalfoldi szereplSk lassu titemd, de folyamatos forinteladdsa mellett ment végbe, a nem
rezidensek forintkockazat-kitettsége marciusban 6sszesen 220 milliard forinttal csokkent.
Az allampapir-piacon az elmult egy hénapban ugyanakkor folytatodott a kilfoldiek jelentés
aukcids kotvényvasarlasa.

Az arfolyam gyengiilésével parhuzamosan megemelkedek a rovid hozamok, miutan a piaci
varakozasok a gyorsabb tutemd kamatemelés iranyaba mozdultak el. Mig a Monetaris
Tanacs februari tlése idején a hozamgorbe 25-50 bazispontos idei és tovabbi 25
bazispontos j6v6 évi kamatemeléssel volt konzisztens, addig jelenleg a piac a teljes 75
bazispontos szigoritist az idei évre arazta be. A Reuters felmérése szerint ugyanakkor az
elemzok és a devizapiaci tzletk6ték egyhangulag az alapkamat marcius 20-i szinten
tartasara szamitanak, az elemzG6k tobbsége az év végéig sem var kamatlépést. A révid és
kozéptava elemz6i  arfolyam-varakozasok legfrissebb  felmérése a korabban vartnal
gyengébb, de a jelenleginél felértékeltebb (255-257 Ft/Eurds) szintet valoszintsitenck.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

Az ulésen mindegyik tanacstag az alapkamat szintentartasat javasolta.

A Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az elsésorban globalis folyamatok altal kivaltott,
kozelmultban tapasztalhaté arfolyam-valtozékonysag, fokozottan elStérbe helyezi a hazai
egyensulyi problémakat. A FED és az EKB kamatemelései utan kialakult nemzetkozi
kornyezetben a befektet6k varhatéan jobban kilonbséget tesznek az orszagok kozott, és ez
a forintot kedvez6tlenebbul érintheti a kockazatvallalasi hajlandésag  esetleges
csokkenésekor. A koltségvetési kiigazitdas késlekedése ily modon folyamatos inflacios
kockazatot jelent.



Néhany tag megitélése szerint a 2004-2005-6s kamatcsokkentési sorozat lezartnak
tekinthet6. Az eddig kedvezéen alakul6 inflacios kilatasok marciusban romlottak, és mivel a
kozeljovében megvan a valdszintisége annak, hogy a forint tartésan tovabb gyengiljén, a 3
szazalékos koézéptava inflacios cél veszélybe kertlhet, {gy a kamatemelési ciklus elinditasa
elkertilhetetlenné valhat.

Masok kedvezéen itélték meg az inflacios folyamatokat. Kiemelték, hogy mig az arfolyam
tovabbi alakulasa, valamint az eddigi gyengtilés hatasa a varakozasokra nehezen becsiilhet6
meg, addig az év eleji inflaciés adatok egyértelmien javul6 tendenciat mutatnak a korabbi
varakozasokhoz képest. Bar rovidtavon az afacsokkentés vartnal gyengébb arhatasa 20006-
ban a korabban el6re jelzettnél kissé magasabb inflaciéot eredményezhet, a piaci
szolgaltatasok gyorsuld dezinflacidja, amennyiben tartésnak bizonyul, k6zéptavon néveli az
inflacios cél teljesiilésének esélyét.

A jelenlevok egyetértettek abban, hogy az arfolyammozgasok hatiasa a belfoldi arakra
idében valtozhat. Nemzetkozileg megfigyelt tény, hogy az alacsony inflacid, az inflacios
célok hitelessége csokkenti az arfolyam-atgytrizés erésséget. EbbdSl a szempontbdl a
Tanacs tagjai kedvez6 fejleményként értékelték, hogy az utébbi idében a lakossag inflacios
varakozasai hatarozottan mérséklédtek.

Egyetértés volt a tekintetben, hogy - tekintettel a belf6ldi arakba torténd atgydrhzés
idSigényére - csak egy tartds arfolyamgyengiilés vezetne az inflacios kilatasok romlasahoz.
Egyes vélemények szerint az esetleges arfolyamgyengtilés hatasanak felmérésekor azonban
azt is tekintetbe kell venni, hogy ez a jelen kortilmények kozott — a maganszektor devizaban
tortént eladésodasa miatt - visszafogna a belfoldi keresletet, ami a leértékel6dés inflatorikus
hatasat mérsékelheti.

Ugyanakkor véleménykilonbség alakult ki abban a kérdésben, hogy a forint gyengiilése
mennyire marad tartés. Néhanyan amellett érveltek, hogy a mostani gyengtilés utolag
atmenetinek is bizonyulhat, ha a kormany megteszi a szitkséges koltségvetési kiigazitast.

Maisok ezzel szemben azon nézetiknek adtak hangot, hogy a hiteles fiskalis kiigazitas
késlekedése miatt a kockazati megitélés tovabbi romlasanak, a forint tovabbi gyengtilésének
szamottevéen nagyobb a valészintsége. Mivel a jelentésebb jegybankok kamatemelési
ciklusban vannak, a forint prémiuma egyre kisebb védelmet biztosit, ezért az MNB is
kénytelen lesz az emelés iranyaba elmozdulni. A kamatemelési sorozat megkezdését ugy kell
id6ziteni, hogy zokkenémentes legyen az atmenet, az arfolyam esetleges tullovésének
lehet&ség szerint elejét kell venni.

Elhangzott olyan vélemény is, hogy bar a kamatpolitika legfontosabb meghatarozoéja a
mindenkori inflicidés cél és az inflacios kilatasok viszonya, egy kedvezétlen fordulat a
nemzetkézi befektetéi koérnyezet alakulasdban, a feltérekvé piacok vagy Magyarorszag
megitélésének hirtelen romlasa vezethet olyan helyzethez, amikor pusztan a pénzigyi
piacok tulzott volatilitasa vagy nem megfelel6 mukodése miatt fenn all egy tallévés
veszélye, aminek elkertilése végett szitkséges lehet megemelni a kamatot.

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

Szavazatok:

alapkamat 6,00%-o0s | 12 | Jarai Zsigmond, Adamecz Péter, Auth Henrik, Bihari Péter, Banfi

szintentartisa Tamas, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar Béla, Kopits Gyo6rgy,
mellett: Neményi Judit, Oblath Gabor, Szapiry Gyorgy
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Jelen voltak:

Jarai Zsigmond elnok
Auth Henrik
Adamecz Péter

dr. Szapary Gyorgy
dr. Hardy Ilona
Neményi Judit

dr. Bihari Péter

dr. Banfi Tamas

dr. Csaki Csaba

dr. Kadar Béla

dr. Kopits Gyorgy
dr. Oblath Gabor

A Kormanyt Tabak Péter, a Pénzligyminisztérium féosztalyvezetdje képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo tilését 2006. aprilis 24-én tartja, amelyr6l
2006. majus 12-én 14 6rakor tesz kézzé réviditett jegyzSkonyvet.
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