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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 MINB
legfdbb dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandes sziikség szerint, de iiléseinek 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 kamatmeghatdarozd dilés elitt megjelennek. A
roviditett jegyzokinyvek két résgre tagolddnak. 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 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

Marciusban a fogyasztéi arindex éves Osszehasonlitasban 2,3 szazalék lett, ami kismértékd
csokkenést jelentett az el6z6 hoénaphoz képest. Ezzel szemben a maginflacié enyhén
gyorsult, 0,8 szizalékra emelkedett. A révid bazist indexekre az év eleji AFA-
csokkentésnek mar nem volt jelentés hatasa, ezért a marciusi adat a tartds inflacios
folyamatrél sokkal tobb informaciét hordoz, mint a megel6z6 két honapban. A révid
bazist trendinflacié visszatért az elmult év nagy részére jellemz6 2 szazalék korili vagy még
annal is alacsonyabb szintre, mikézben a belsé szerkezete sokkal kiegyensulyozottabb lett.
Marciusban is folytatddott ugyanis az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok inflacios
kiilonbségének tovabb szikilése: az iparcikkek korében tovabb emelkedett az arindex —
tobb mint egy év utan idén marciusban volt el6szor pozitiv a trend-arvaltozas —, mig a
szolgaltatasok trendinfliciéja az elmult évvel ellentétben immaron harmadik hoénapja
hatarozottan csékken. Az AFA-csékkentés hatasat figyelmen kiviil hagyva az iparcikkek
aranal a fordulépont mar jéval az idei évben bekovetkezett arfolyamgyengtilést megel6z6en
— 2005 kozepén — megfigyelhet6 volt. Az elsé negyedévi fogyasztdi arindex 0,6 illetve 0,3
szazalékkal haladta meg a novemberi illetve a februari jegybanki inflacidés prognézist. Az
eltérés legnagyobb részét azonban a feldolgozatlan élelmiszerek kiugré aremelkedése —
zO6ldségek esetében mintegy 70%-os 12 havi aremelkedés — okozta, ami a jegybank
varakozasa szerint nem gyakorol hosszu tava hatast a varhato inflaciés folyamatokra.

A piaci szolgaltataisok arindexének tovabbi mérséklédése szempontjabol noveli a
bizonytalansagot a versenyszféra idei erés bérdinamikaja. 2006 januar-februarban 9,1
szazalékkal néttek a bérek a versenyszféraban az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
amelyben donté szerepe volt a térvényben meghatarozott 9,6 szazalékos minimalbér-
emelésnek. A minimalbér emelése hatasa els6sorban a piaci szolgaltatasok bérindexének
alakulasaban érzékelhet6. Az 4j adatok ismeretében ugy tdnik, a minimalbér-emelés
els6dleges hatasa nagy valdszintiséggel meghaladja az MNB altal korabban becsiiltet, ami
megnéveli a bizonytalansagot azzal kapcsolatban, hogy a minimalbér-emelés hogyan fogja
befolyasolni kozéptavon a béralakulast.

Tovabbra is élénknek tekinthet6 a hazai konjunktira a februari ipari termelési és
kiilkereskedelmi adatok alapjan, bar a legfrissebb adatok némi lassuldst mutatnak a
dinamikaban. Az exportértékesités szempontjabol iranyad6é bizalmi indexek toretlen
emelkedése és a feldolgozoipari rendelések alakulisa azonban tovabbra is dinamikus
exportbéviilést vetitenek elére. Ez utébbinak a kiilsé egyensulyra gyakorolt kedvezé hatasat
azonban részben ellensilyozza az olajarak toretlen emelkedése, amely szamottevéen
rontotta a cserearanyt az év elsé honapjaiban.

A legfrissebb, 2005 IV. negyedévi fizetési mérleg adatok alapjan folytatédott a szezonalisan
igazitott kulsé finanszirozasi igény csokkenése (GDP 6,1 szazalékara), amihez mind a
kiilkereskedelmi egyenleg, mind a jovedelem- és transzferegyenleg hianyanak mérséklédése
hozzéajarult. Fontos azonban hangsilyozni, hogy a fizetési mérleg statisztika esetén
tovabbra is nagy a modszertani bizonytalansag, hiszen a 2004-2005-6s kulkereskedelmi
folyamatok (azon belil elsésorban az importnovekedés mérséklédése) a GDP-statisztikak,
llletve a pénzigyi szamldk belsé konzisztencidjanak tekintetében tovabbra is
ellentmondasosnak latszanak. A foly6 fizetési mérleg hianyat a IV. negyedévben béven
fedezte a netté nem adodssaggeneralé tékebearamlas, ennek nagy része azonban egyszeri
tételekbdl, privatizacios bevételbdl szarmazott.

Az allami koltségvetés 2006. 1. negyedévi pénzforgalmi hianya meghaladta a PM éves
tervének felét, és 110 Mrd Ft-tal lett magasabb az MNB novemberi infliciés jelentésében
kozolt alappalyajanal is. Az els6 negyedévi folyamatok alapjan, megnétt annak kockazata,



hogy az éves hiany meg fogja haladni az MNB novemberi prognoézisat, elsésorban a
kamategyenleg és a tb-egyenleg hianynévelé hatasa miatt.

Az elmult egy honapban a nemzetk6zi pénzugyi kornyezet a forint befektetések kockazati
megitélése szempontjabdl ellentmondasosan alakult. A f6bb piacokon folytatdédott a hossza
hozamok emelkedése, vagyis a befektet6k egyre magasabb hozamot realizalhatnak a
kockazatmentesnek tekinthet6 amerikai és eurdpai allampapirokon. A feltérekvé piaci
kockazati felarak viszont Osszességében nem emelkedtek. Az EMBI felar tovabbra is
nagyon alacsony szinten, 200 bazispont alatt van. A befekteték azonban egyre inkabb
differencialnak a kilonb6z6 orszagok kozott aszerint, hogy milyen kockazatokat latnak az
adott  orszag makrogazdasagi  egyensulyi, illetve politikai folyamataiban. A
kockazatosabbnak {télt orszagok (pl. Izland, Lengyelorszag, Magyarorszag, Mexiko,
Torokorszag) prémiuma az elmult egy hénapban is emelkedett, arfolyamuk a tSbbi
teltorekvé piaci devizaval szemben leértékel6dott.

A kedvezé konjunkturalis kilatasok és az ismét 70 dollar folé dragulé kdolajarak altal
kivéltott inflacios félelmek miatt az elmult egy honapban tovabb emelkedtek a fejlett ipari
orszagok hosszu hozamai, a kamatvarakozasok viszont alig valtoztak. Az amerikai 10 éves
kotvény atlépte az 5 szazalékos szintet, amire 2002 6ta nem volt példa. A piac biztosra veszi
a Fed majusi 25 bazispontos kamatemelését, ugyanakkor a juniusi kamatemelés bearazott
valoszintisége az aprilis koézepén publikalt, vartnal gyengébb gazdasiagi adatok
kovetkeztében 50 szazalék ala csokkent. Az eurdpai 10 éves kotvény masfél éves csucsra,
3,9 szazalék t6lé emelkedett. A hataridés piacok bearaztak az EKB 25 bazispontos juniusi
kamatemelését, és év végére 3,25 szazalékos alapkamatot valdszinGsitenek.

A forintarfolyam tovabb gyengtlt, és tartésan a marciusi MT-ilés idején jellemzé 262
forint/eurds szint alatt maradt. Az atmeneti korrekciokndl a maximum egyre gyengébb
arfolyam-szinteken alakult ki, ami technikai értelemben a leértékelédés folytatodasat
valoszindsiti. A Reuters legfrissebb felmérése szerint az elemz6k tobbsége nem varja, hogy
révidtavon a forint ismét a 260-as szint ald erésddhet. Az arfolyamot az el6z6 felmérés 6ta
eltelt egy hoénapban jellemz6 260-270 forint/eurds sivba varjadk majus végére is.
Ugyanakkor a 2006 illetve 2007 végére vart arfolyam azt mutatja, hogy az elemzdék a
gyengtlést csak részben gondoljak tartésnak, elére tekintve az arfolyam fokozatos és
mérsékelt tteml visszaer6sodésére szamitanak. Az arfolyam gyengilése a kulféldiek
forintkockazat-kitettségének jelentés mértéktt cskkenése mellett ment végbe. Ezzel
szemben a kulfoldiek allampapir-allomanya egy honap alatt mindéssze 27 milliard forinttal
mérséklédott, az idékozben lejard 158 milliard forintnyi allampapir nagy részét ugyanis djra
befektették. A két valasztasi forduld koézott a kulfoldi befektetSket kivaréd magatartas
jellemezte.

A befektetéi dontésekben az elmult honapokban egyre jobban szétvalt az arfolyam- és a
kamatpozici6 felvallalasa, a kilféldiek jellemzéen csak arfolyam-kockazat fedezése mellett
vasaroltak magyar allampapirt. Az orszag-specifikus kockazatok miatt bekovetkezett
prémium-névekedés igy szinte teljes mértékben a forintarfolyamban csapddott le, a
hozamok alakulasa csak kis mértékben kévette a f6bb piaci hozamok emelkedését. Az év
elejétdl nézve a 10 éves eurdpai és amerikai hozamok 60-65 bazisponttal emelkedtek, ezzel
szemben a hasonlé futamideji forinthozam alig emelkedett, ugyanakkor a forintarfolyam
kozel 6 szazalékkal gyengtlt. Az dallampapir-piaci hozamok viszonylagos stabilitasa
hozzajarult ahhoz, hogy az 5 év mulvai 5 éves forward prémium aprilis kézepére 200
bazispont kortli szintre csokkent, ami regionalis 6sszehasonlitaisban azonban tovabbra is
kiugréan magas érték.

A piaci kamatemelési varakozasok az elmult hénapban lényegében nem valtoztak, a
hozamgorbe révid vége tovabbra is 75-100 bazispontos idei kamatemeléssel konzisztens. A



Reuters legfrissebb felmérése szerint az elemz6k egyhanguan valtozatlan aprilis
kamatszintre szamitanak, decemberre viszont megosztottak a varakozasok, az elemzék egy
része 6, egy masik része pedig 6,5-6,75 szazalékos alapkamatot prognosztizal. A befektetési
banki elemzések szerint az elemz6k egyOnteten a parlamenti valasztasokat kovetd
koltségvetési bejelentésekre varnak, a fiskalis folyamatok alakuldsa mar révidtavon is
jelentésen befolyasolhatja a forinteszk6zok prémiumat.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénzigyi piaci helyzet attekintése utan csak az
alapkamat szinten tartasara hangzott el javaslat.

A tagok egyetértettek abban, hogy az elmult id6szakban egymassal ellentétes hatasu
folyamatok befolyasoltak az inflacios kilatasokat. Er6sodtek a magasabb inflacié iranyaba
haté tényez6ék, de mas folyamatok ezt ellensulyozhatjak, ezért a Tanacs tagjai a monetaris
kondiciok szigoritasat egyel6re nem tartottak indokoltnak.

A vitdban egyesek amellett érveltek, a 3 szazalékos inflacids cél teljesiilését elGsegit
folyamatok tovabbra is meghatarozoéak. Ebbe az iranyba hat a gazdasagi szereplSk inflacios
varakozasainak mérséklédése és a piaci szolgaltatisok — korabban tartésan magas —
irindexének csokkenése. Bz utdbbi azért is kilondsen fontos, mert az AFA-csokkentés
altal nem érintett szolgaltatasok korében is megfigyelhet6 volt, raadasul a szolgaltatasok év
eleji arazasi gyakorlata miatt az év elején megfigyelt csokkenés varhatéan erdsen
befolyasolja az év egészének aralakulasat.

Masok ugy vélték, hogy a kedvezé folyamatok mellett az utdbbi idében megnétt a
kockazata annak, hogy 2007-ben az inflacié a célt meghaladja. Ezek kozil a legfontosabbak
a nemzetko6zi olajarak folytatodé emelkedése és a forint leértékel6dése, amennyiben ezek a
hatasok tartésnak bizonyulnak. A piaci szolgaltatasok infliciéjanak tovabbi mérséklédése
szempontjabol kockazatot jelent a versenyszféra béralakulasa. Mikézben a munkapiaci
folyamatok az elmult id6szakban el6segitették az inflacid cstkkenését, az idei minimalbér-
emelés vartnal nagyobb elsédleges hatasa elére tekintve felfelé mutaté kockazatot jelent,
mégpedig elsésorban a szolgaltatasok tertiletén. Kedvezétlen jel tovabba az is, hogy az
iparcikkek arindexe — az AFA-csokkentés hatasat figyelmen kivil hagyva — a mult év
kozepe 6ta emelkedik.

A tagok megvitattak a feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasanak lehetséges hatasat. Az
el6z6 néhany honapban kialakult magas nyersélelmiszer arak a jegybank altal vartnal
magasabb fogyasztoéi arindexhez vezettek az elsé negyedévben. Egyetértettek abban, hogy
ennek — az egyébként is valtozékony dralakulast mutaté — termékkoérnek a kozéptava
inflaciés folyamatokra varhatéan nem lesz jelentés hatiasa. Az sem zarhaté ki, hogy a
bazishatas miatt 2007-ben mérsékelheti is a 12 havi fogyaszt6i arindex mértékét.

Megoszlott a tagok véleménye a 2006-os AFA-csékkentésnek — kiilondsen az iparcikkek
korében megtfigyelt — vartnal kisebb atgylGrGz6 hatdsanak értékelésérél. Volt olyan
vélemény, hogy ez csak egyszeri hatds, és ezért nem befolyasolja a trendinflaciét. Masok
véleménye szerint az, hogy a keresked6k nagyobb mértékben hasznaltak profitjuk
novelésére a forgalmi ad6 csokkentését, mint ahogy azt az MNB varta, arra utalhat, hogy
valéjaban kisebb a hazai verseny intenzitasa, mint a korabban feltételezett. Ez kiegészilve
az utébbi idében mar emelked6 kiilfoldi iparcikk inflacidval és a forint leértékel6désével a
korabban elképzeltnél nagyobb inflaciés nyomashoz vezethet a termékek széles korében.

A nemzetkozi pénzigyl piaci folyamatokkal kapcsolatban a Tanacs tagjainak az volt a
véleménye, hogy bar a kilfoldi befektet6i kornyezet még kedvezd, és a kézelmultban jra



nagyobb tékebearamlas volt a feltorekvd piacokra, a helyzet tovabbra is torékeny. A f6bb
devizak esetében a kozel jovében folytatddhat a jegybankok kamatemelési ciklusa, ami a
kockazatmentes hozamokat megemelve mérsékelheti a befektet6k globalis kockazatvallalasi
hajlandosagat, ezaltal megemelve a forint befektetésektdl elvart prémiumot is. Ebben a
helyzetben a miel6bbi hiteles koltségvetési kiigazitas elmaradasa sulyosan ronthatja a forint
kockazati megitélését. Ezzel szemben, ha az Gj kormany mar révidtavon hiteles 1épéseket
tesz a koltségvetési helyzet javitasa érdekében, akkor az utobbi honapokban kiépilt jelentSs
nagysagu forint elleni pozicidk részleges leépiilése kévetkezhet be, ami a forint erésédése
iranyaba hat.

A tagok egy része Osszességében ugy latta, hogy az inflacié6 varhat6 alakulasat ovezé
bizonytalansag megndvekedett ugyan, de az érzékelt kockazatok kétiranyuak. Raadasul
mivel az MNB legutébbi prognézisa 2007-re kis mértékben cél alatti inflaciét jelzett elbre,
onmagaban a prognézis emelkedése még nem jelent a célnal szignifikinsan magasabb
varhat6 inflaciét. Ma még nem itélheté meg, hogy a kiilonb6z6 idétavon érvényesils,
inflaciét emel6 hatasok kozil melyek lesznek tartésak. Mindezeket figyelembe véve akkor
van szitkség monetaris politikai 1épésre, ha a j6vében a kockazatok kedvezétlen iranyban
realizalédnak. Masok tgy érveltek, hogy a felfelé mutaté kockazatok mar jelenleg is
erésebbnek tinnek, ugyanakkor még nem lehet megitélni az egyes tényezék pontos hatasat
a varhat6 inflaciora. Egyetértés volt abban, hogy az MNB-nek fokozott figyelemmel kell
kisérnie az inflacidra hat6é tényezdket, és a monetaris kondiciok szigoritasaval szikség
esetén ellensulyozni kell az arstabilitast veszélyeztetd folyamatokat.

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, Banfi Tamas,

szintentartdsa Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar Béla,
mellett: Kopits Gyorgy, Neményi Judit, Oblath Gébor, Szapary Gyorgy
Jelen voltak:

Jarai Zsigmond elnok dr. Hardy Ilona

Auth Henrik dr. Kadar Béla

Adamecz Péter dr. Kopits Gyorgy

dr. Banfi Tamas Neményi Judit

dr. Bihari Péter dr. Oblath Gabor

Bihari Vilmos dr. Szapary Gyorgy

dr. Csaki Csaba
A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez kamatmeghataroz6 tilését 2006. majus 22-én tartja, amelyr6l
2006. junius 9-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzSkonyvet.
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