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I. Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok
Az elpiilt hinap makrogazdasagi adatai

2006 majusaban a fogyasztéi arindex éves értéke 2,8 szazalékra emelkedett, ami fél
szazalékkal meghaladta az aprilisi értéket és a piac varakozasait is. Ezzel parhuzamosan a
maginflacié is emelkedett 0,3 szazalékponttal, igy jelenleg 1 szazalékon all. Az AFA-
csokkentés hatasat kiszaré trendinflacié évesitett havi indexe 4 szazalékra ugrott az egy éve
stabilan 2 szazalék koruli szintjér6l. Az okokat elemezve megallapithaté, hogy a
maginflaciot elsésorban a feldolgozott élelmiszerek sokkszert arnévekedése és a piaci
szolgaltatasok nem vart inflacidja emelte meg. Majusban a feldolgozott élelmiszerek aranak
évesitett havi valtozasa meghaladta a 9, a piaci szolgaltatisoké pedig a 6 szazalékot. Ez
utobbi azért is meglepd, mert az év elsé honapjaiban ebben a kérben a havi arvaltozasok
iteme a 2005 soran tapasztalnal alacsonyabb szinten (4 szazalék koral) latszott
stabilizalédni. Emellett az iparcikkek dezinflacidja sem folytatédott, amit a gyengébb
arfolyam, az importarak emelkedése és a piaci verseny esetleges gyengtlése egylittesen
magyarazhat. A fogyasztéi arindex novekedéséhez a maginflicié emelkedésén tdl
szamottevéen hozzajarult a jarmilzemanyag, valamint a feldolgozatlan élelmiszerek
tovabbra is magas (éves szinten 13,3, illetve 18,5 szazalékos) inflacidja.

2006 els6 negyedévében a gazdasagi novekedés 4,6 szazalék volt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ami némileg meghaladta az el6zetes adatkozlés szerinti és a majusi
inflaciés jelentésben prognosztizalt 4,5 szazalékos novekedési iitemet. A részletes adatok
szerint a lakossagi és a kormanyzati fogyasztas dinamikaja mérsékeltebb volt, mig a nettd
export (els6sorban az exportforgalom béviilése miatt) és a beruhazas magasabb volt, mint
amire korabban szamitottunk. Onmagaban ezen adat a GDP 2006-o0s névekedésére adott
legutobbi 4,5 szazalékos prognozishoz képest enyhe felfelé iranyul6 kockazatot indokolna.

A legfrissebb konjunktira adatok ugyanakkor valamelyest arnyaljak ezt a képet. Mar az
el6z6 honapokban mutatkoztak az ipari termelés lassulasanak egyre biztosabb jelei, az
aprilisi el6zetes adatok pedig megerSsitették az ipari konjunktira fordulépontjanak
elérkezését. Az ipari termelés volumene aprilisban mindossze 1,8 szazalékkal volt magasabb
az el6z6 év aprilisi adatanal. A trendfordulds Osszhangban van a lassulé kiilsé
konjunktarara utalé6 eurodvezeti Uzleti bizalmi indexek megtorpanasaval, ami
kiilkereskedelmi forgalom mérsékeltebb bévilésében is tukrézédik. A nettd export
ugyanakkor dinamikusan bévilt, mert az import gyakorlatilag nem névekedett. A nett6
export hozzajarulasat a gazdasagi novekedéshez éppen ezért némi bizonytalansag Gvezi,
hiszen az aprilisi adatban lathaté import lassulas részben lehet az id6sor zajossaganak a
kovetkezménye.

A majusi inflaciés jelentés ota a munkapiacrol beérkezett adatok Osszességében enyhe
inflaciés nyomas kibontakozasat valoszinGsitik. A munkanélkuliségi rata emelkedése az év
elején megtorpant, majd fokozatosan csokkenni kezdett, ami mégott a foglalkoztatottak
szamanak bévilése all. 2006 januar-aprilisban a nemzetgazdasagi brutté atlagkeresetek
7,5%-kal emelkedtek az egy évvel korabbi szinthez képest. Ezen belil a versenyszféraban
8,6%-kal, a koltségvetési szféraban pedig 6,1%-kal néttek a bérek. Az aprilisi adatok
meger6sitik, hogy a minimalbér-emelés okozta egyszeri bérsokkot kévetéen a versenyszféra
bérinflacidja tovabb lassult.

A bejelentett fiskdlis intézkedések és hatasuk a kiltségetés virhatd alakuldsdra
A koltségvetési folyamatokkal kapcsolatosan az elmult id6szakban tobb fontos hir latott

napvilagot. Egyrészt junius 8-an a Kormany felfelé moédositotta a 2006-os hianycélt,
masrészt junius 10-én a miniszterelnok kiigazitasi intézkedéseket jelentett be. Az azéta eltelt



id6északban tobb olyan nyilatkozat és hir latott napvilagot, ami az idei hianyt, illetve a
kiigazitas nagysagat és szerkezetét befolyasolja, ezért a varhaté koltségvetési palya még
valtozhat. Ugyancsak bizonytalansagot jelent, hogy a 2006-os hianycél moédositasanak okai
még a mai napig nem ismertek olyan bizonyossaggal, hogy az egyszeri és tartés hatasok jol
elkilonithet6ek legyenek.

Figyelembe véve a fenti bizonytalansagokat a bejelentések és a meghirdetett intézkedések
alapjan a 20006-os fiskalis folyamatokkal kapcsolatosan az alabbi megallapitasok tehetSek.

1. A hianycél a bejelentett kiigazité lépések hatasanak figyelembe vétele ellenére
emelkedett. Ezért a hianycél felfelé modositasa egyrészt a mar az inflacios
jelentésben is jelzett kockazatok megvalosulasanak beismerését, masrészt a kiadasok
potldlagos novelését jelenti.

2. Az igen hianyos informaciok alapjan nagyobb részben keresletnével6 és csak kisebb
részben egyszeri konszolidacios tényezSk allnak a hianycél modositasa mogott. A
hianycsokkentd intézkedések nélkil a 2006-os keresletnovel6 hatas megkozelitSleg
a GDP 2,5 szazalékat tette volna ki, a széles értelemben vett allamhaztartas
finanszirozasi igénye pedig elérte volna a GDP 11,5-12 szazalékat.

3. A meghozott hianycsokkent6 lépések a 2006-ra beismert hianytdallépés jelentSs
részét ellensulyozzak. A hianycsokkenté intézkedések Osszességében 1-1,5
szazalékkal mérséklik a 2006-os keresletet. Az adbemelések kozel 200 milliard
forintnyi tobbletbevételt generalnak, a gyodgyszerkiadasok és a gazkompenzacid
mértéke egyiittesen mintegy 50-60 milliard forinttal mérséklédhet és a tartalékok
zarolasa maximalisan 112 milliard forinttal mérsékelheti a hianyt. Ez utébbi
kiadascsokkenté 1épés hatdsa a mdltbeli tapasztalatok alapjan azonban igen
bizonytalan.

4. Osszességében a kéltségvetési politika altal okozott idei keresletnévekedés mértéke
varhatéan a GDP 1-1,5 szazaléka kozott, a széles értelemben vett allamhaztartas
finanszirozasi igénye pedig a GDP 10,5 szazaléka kortl alakulhat.

5. Az ESA hiany nagysaga koril jelent6s a bizonytalansag, mert az erésen fligg olyan
egyszeri tényez6ktol, mint az addssagatvallalasok és az autdpalya-épités koltségeinek
elszamolasa. A meghirdetett 9,4 szazalékos hianycél elérése egyszeri hianynéveld
tételek bevallalasat is megengedi, ezek nélkil akar a GDP 0,4 szazalékaval
alacsonyabb hiany is elérhetd.

A bejelentett intézkedések mellett felfuggesztésre kerilt az 6téves adocsdkkentési program,
amelynek hatasa a GDP kozel 1 szazalékpontjara tehets, azaz a tételes egészségligyi
hozzajarulas fennmaradasa és a tervezett tarsadalombiztositasi jarulékcsokkentés
elmaradasa 2007-ben és 2008-ban ennyivel jarul hozza a tarsadalombiztositasi alapok
egyensulyanak javitasahoz. Mindezen hatasokat figyelembe véve 2007-ben az eddig
bejelentett intézkedések kozel 4,5 szazalékos keresletszkité hatast fejtenek ki és a széles
értelemben vett allamhaztartas finanszirozasi igénye a GDP 06-6,5 szazaléka kozelébe
mérséklédhet. A bizonytalansag persze jelentds, egyrészt a hianycsokkentés fogyasztasra
gyakorolt hatdsanak fiiggvényében a GDP j6 néhany tized szazalékaval valtozhat az AFA és
a jovedéki ado-bevételek nagysaga, masrészt némileg nagyobb hianyt eredményezhet, ha az
allami szektor béremelése 2007-ben meghaladja az inflacids jelentésben feltételezett 5,4
szazalékot. Tovabbi a teljes elSrejelzési idészakon végigvonuld jelentés bizonytalansagi
tényezé a MAV és a BKV addssaginak esetleges atvallalasa, illetve a MAV sziikséges
felt6késitése, ezeknek tényezéknek ugyanakkor inkabb a hianyra és az ad6ssagra van hatasa,
az inflaciéra és a novekedésre kevésbé.



A jelenlegi informaciok alapjan a 2007-es ESA hiany a GDP 4,5-5 szazaléka kortl alakulhat,
abban az esetben, ha az autépalya-épitések koltségei az ESA hianyban nem keriilnek
elszamolasra.

1. tablazat: Kiilonb6z6 hianykategoriakra vonatkozo el6rejelzések alakulasa
(a GDP szazalékaban)

2006 2007 2008
Eredményszemléletii hiany (ESA) 9,0-9,7 4,2-54 3,5-4,8
Mdédszertani kockazat (Autdpalya PPP) 0,4 1,0 1,0
ngeIes feﬂe!embgn vett allamhaztartas 101-109 58-7.0 5.1-6,4
inanszirozasi igénye
Keresleti hatas 1,1-1,9 (-4,8)-(-3,6) (-1,1)-0,2

2008-ban tovabbi tobb mint 0,5 szazalékos potldlagos keresletszikitést okoznak a most
bejelentett intézkedések és a korabbi intézkedésekbdl szarmazé determinaciok. Ennek
eredményeképpen a széles értelemben vett allamhaztartas finanszirozasi igénye 6 szazalék
ala mérséklédhet, mig az ESA hiany a GDP 4 szazaléka koral alakulhat, ismét
hangsulyozva, hogy ennek feltétele, hogy sem veszteséges allami vallalatok konszolidacidja,
sem autopalya-épitési koltség nem terheli az ESA hianyt. A 2008-as hiany-elérejelzésnek
csak a minimumértéke van a maastrichti kritérium varhatdéan 3,6 szdzalékos értéke alatt. A
meghozott intézkedések tehat nagy valdszinGséggel nem elegend6ek az eurd 2010-es
bevezetéséhez.

A fiskalis kiigazitas szerkezetére jellemz6, hogy egyrészt alapvetéen a bevételi oldalon
biztositja a hiany mérséklését, ugyanis a bejelentett intézkedések mintegy haromnegyede az
ado- és jarulékemeléseken keresztil, mig egynegyede a koltségvetési tamogatisok
csokkentésén és a kozigazgatasi atalakitasokon keresztil jarul hozza a hiany csokkenéséhez.
Masrészt az intézkedések mintegy 70 szazaléka a lakossag, mig 30 szazaléka a vallalati
szektor rendelkezésre allé jovedelmét csdkkenti.

A bejelentett fiskdlis intézkedések hatdsa a makrogazdasdgi palya virhatd alakuldsdra

A nyilvanossagra kerilt intézkedések makrogazdasagi és inflaciés hatasanak megitélésekor
szamos bizonytalansag merdl fel. Részletes és teljes makrogazdasagi elérejelzés frissitése az
augusztusi inflacios jelentésben kertl teljes korden kifejtésre.

A majusi jelentésben feltételezettnél a fiskalis politika idei — kiigazitas nélkili — kereslet-
élénkité hatiasa nagyobb lenne. Ez dontéen egyes allami beruhazasok és egyéb
kiadastallépések (pl. arviz) miatt kovetkezett be. Onmagiban tehat ez a 2006-0s ndvekedési
képet javitotta volna. Az inflacié alakuldsa ugyanakkor a vartnal kedvezétlenebb volt, ami
részben a monetaris politika szamara exogénnek tekintheté (pl. élelmiszer és olajar)
sokknak, részben maginflaciés folyamatoknak volt készonhets. Mindez Gsszességében az
MNB 2006-os inflaciés elérejelzését emeli, mikézben a 2007-re gyakorolt hatasuk
korlatozott lehet.

A fenti helyzetértékeléshez adoédik hozza a bejelentett fiskalis intézkedés-sorozat.
Kozgazdasagi értelemben az intézkedések alapvetéen Otféle csatornan fejtik ki hatasukat:



e aszabalyozott arak és indirekt ad6 emelések kozvetlen aremeld hatasa,

e az add-, TB és egyéb teher emeléseknek (ideértve a gazar-kompenzacio
lecsokkentését is) a lakossag rendelkezésére allé jovedelmét csdkkentS hatasa,

e az arupiacot kozvetlentl érinté intézkedések (pl. kiadasok zarolasa),

e a munkapiacot érinté tételeket (kb. 14 ezer f6 elbocsatasa, a munkaadéi TB-jarulék
tervezett csokkentésének elhalasztasa) és

e 2 tOke novekvs addztatisa.

A fenti intézkedések kozil legjelentésebbek az elsé két csatornahoz kotédnek. Az
intézkedések kozul j6 néhany (pl. ad6-, munkavallaléi TB emelés) az aggregalt kereslet
mérséklésén keresztil egyarant csOkkenti az inflaciot és a GDP-t, mig a koltség és
arsokkok, valamint a munkaadéi TB-jarulék csokkentés elhalasztasa az inflaciét emeld
hatastak, a névekedésre viszont vagy alig (pl. AFA-emelés) vagy csokkentéleg hatnak. A
vallalati adok emelése is els6sorban infliciét novels és novekedést fékezd hatasuak. A teljes
inflaciés és realhatas tehat a keresleti és a koltség (ar-) sokkok aranyatol, a kiigazitas
szerkezetétol erbteljesen fiigg.

Attol fiiggden, hogy 2007-ben milyen tovabbi gazaremelés lesz, a szabalyozott arak 2006-
ban és 2007-ben is jelentés (2007-ben 2-3,5 szazalékpontos) mértékben emelik az inflaciét.
Az AFA-emelés egyértelmtien inflaciés sokknak mindsil. Feltételezve, hogy a fiskalis
kiigazitas miatt visszaes6 kereslet mellett a termelSk csak részben képesek érvényesiteni az
AFA-emelést, hatisara kb. 1 szazalékponttal emelkedhet az inflacié. Az allami
létszamleépités, ugyan lazabb munkapiacot eredményez, nagysagrendje (az eddigi
ismereteink szerint) nem akkora, hogy szamottevé mértékben vezetne alacsonyabb
bérinflacidhoz.

Becsléseink szerint a lakossag rendelkezésére allé jovedelme 2007-ben a kiigazitas hatasara
tobb mint 5 szazalékkal csékken a korabbi el6rejelzéstinkh6z képest (2006-hoz képest 3
szazalékos realjovedelem csokkenés varhato). Ez a lakossagi fogyasztasra csokkentéleg hat,
szamitasaink szerint a fogyasztas novekedési iteme 2-3 szazalékponttal csokken az el6z6
jelentéshez képest mind 2007-ben, mind 2008-ban. A fogyasztis alakuldsanak
megitélésében a legfontosabb bizonytalansagi tényezs, hogy mennyire tekinti a lakossag
tartosnak az intézkedéseket, illetve, hogy van-e az intézkedéseknek eltér6 hatdsa a
kilonboz6 fogyasztoi csoportokra. Amennyiben az intézkedést tartésnak gondoljak, akkor
a fogyasztas-simitasi magatartas kevésbé jelentkezik (nagyobb lesz a fogyasztas csokkenése).
Ha viszont az intézkedések inkabb a kevésbé likviditas-korlatos (magasabb jovedelmi)
fogyasztokat érintik, akkor nagyobb mértékben szamithatunk fogyasztas-simitasra.
Legval6szintibbnek az tinik, hogy a fogyasztas novekedési iiteme 2007-ben 1-2, mig 2008-
ban 0-1 szazalék koril alakul. Nem zarhato ki ugyanakkor egy ennél alacsonyabb fogyasztas
sem, amennyiben a jovedelem sokkot teljes mértékben tartésnak gondoljak. A vallalati adék
emelése a beruhazasokra negativan hat, ugyanakkor elképzelhets, hogy kis mértékben a
vallalatok aremelésekkel vagy alacsonyabb munkakereslettel prébaljak majd kompenzalni
profitveszteségiket.

A fenti inflacidés és makrogazdasagi hatasokat jelentésen moédosithatja az, hogy vajon az
inflaciés varakozasok és a béralkuk miképpen alakulnak. FEzek megitélésében ma még nagy
a bizonytalansag, de ezek a meghatarozéak abban, hogy az inflaci6 hova fog 2008-ban
visszatérni (amikorra ugyanis az egyszeri ar- és AFA sokkok direkt hatisukban kihalnak).



Kockazatot jelent, hogy egy jelent6s, dontden koltséginflacios jellegl fiskalis kiigazitas
hogyan hat az inflaciés varakozasokra. Tovabba, a negativ lakossagi jovedelemsokk
megemelheti a 2007-es és a 2008-as nominalis bérkéveteléseket is. 2 szazalékkal magasabb
nominalis bérkovetelések az inflaciét 2008-ban akar 4,5 szdzalékra is emelhetik. Ebben az
esetben a GDP és a lakossagi fogyasztas novekedése sem lassulna annyira.

A GDP-re gyakorolt hatasoknal a fenti szamitasaink nem tartalmaznak un. nem-keynesi, a
novekedési-aldozatot mérsékl6 hatasokat. Vizsgalataink soran azt talaltuk, hogy a
legval6szinibb nem-keynesi hatasok Magyarorszagon dontéen az alacsonyabba valé
kamatprémium beruhazas ¢élénkité hatasabol, a munkapiaci szikosségek oldodasabol
eredhetnek. Megitéléstiink szerint a jelenleg ismert intézkedések csak kevéssé okozhatnak
beruhazas élénkité hatasokat, hiszen a vallalati adok emelése a kamatprémium esetleges
csokkenésének hatasat tompitja. A beruhazasokra tovabba nem hat kedvezéen az sem,
hogy az intézkedések a munkakoltségek emelkedésének és a versenyképesség romlasanak
iranyaba is mutatnak. Lévén, hogy a bejelentések szerint az allami létszamleépités sem lesz a
munkapiaci folyamatok szempontjabdl nagysagrendileg fontos esemény, ezért annak a
munkapiaci szikosségek oldodasa miatti nem-keynesi hatasai is csak korlatozott lehetnek.

Varhaté makrogazdasagi és inflacids hatasok
(éves atlagos novekedési titemek)

Maijusi »Erissités” Majusi »Frissités”
Inflacios Inflacios
Jelentés Jelentés
Inflacio Lakossagi vasarolt fogyasztas
2005 tény 3,6 2005 tény 1,7%
2006 ** 2.1 32-34 2006 3,7 3 korul
2007 ** 3,3 6,0-70 2007 3.4 1,0-2,0
2008 ** 3.2 35-45 2008 3 0,0-1,0
GDP novekedés Brutt6 alloeszkoz felhalmozas
2005 tény 4,1% 2005 tény 6,6%
2006 45 4.5 korul 2006 6,3 7,3
2007 4.2 2,0-3,0 2007 2.8 20-25
2008 3,8 2.5 2008 4.4 4 korul

*# 272 forint/euro 4tfolyammal kalkuldlva

2006-ban az allamhaztartas keresleti hatasa a hianycsokkentd 1épések ellenére a GDP 0,5-
0,8 szazalékaval haladhatja meg a legutdbbi inflacids jelentés prognézisat, és az allam
finanszirozasi igénye elérheti 10,8 szazalékot. Igy az orszag kiilsé finanszirozasi igénye a
GDP 7-8 szazaléka koril alakulhat. 2007-ben a kiigazitas hatasara az orszag GDP-aranyos
kilsé finanszirozasi igénye jelentésen csokken, ennek mértéke ugyanakkor varhatbéan
elmarad az allam 4 szazalékpontot meghaladé mértékd megszoritasatol. A hianycsokkentés
kilsé egyensulyjavité hatasat ugyanis részben semlegesitheti a maganszektor finanszirozasi
képességének csokkenése. A bejelentett kormanyzati intézkedések hatasara a lakossag
rendelkezésre all6 jovedelme a GDP 3 szazalékat meghaladé mértékben csokken, mig a
vallalati szektor rendelkezésre allo jovedelme a GDP kozel 2 szazalékaval mérséklédik.
Ennek hatasara a haztartasi szektor pénzligyi megtakaritasa varhatéan 1-1,5 szazalékponttal
csokken, a vallalati szektor finanszirozasi igénye pedig 1 szazalékponttal emelkedni fog. Igy
az orszag kilsé finanszirozasi igénye az allami megszoritasanal kisebb mértékben
csokkenhet, és a GDP 5-6 szazaléka kortl alakulhat 2007-ben.



Pénzpiaci folyamatok

A nemzetk6zi pénzigyi piacok alakulasaban az elmult hetekben is az inflaciés kockazatok
névekedése és az ezekre adott jegybanki reakciok jatszottak meghatarozé szerepet. Az
EKB a piaci varakozasoknak megfeleléen 25 bazisponttal emelte az iranyadé euro kamatot,
a lépést kisér6 kommunikacié azonban mérsékelte a kamatemelések felgyorsulasara
vonatkozo6 félelmeket. A piacok igy visszatértek a korabban is feltételezett, j6v6 marciusig
negyedévente 25 bazispontos szigoritast arazé palyahoz. Az infliciés nyomasra utald
adatok és a Fed tobb vezet6jének nyilatkozata hatisara a piaci szerepl6k bearaztak a janius
végi amerikai kamatemelést is, és mar a tovabbi szigoritashoz is jelentés valdszintséget
rendelnek. Ezzel a szigoritasi ciklus tet6pontjara vonatkozé varakozasok 5,5 szazalék
kozelébe, vagyis a jelenlegi ciklus legmagasabb szintjére emelkedtek.

A feltorekvé piaci jegybankok lépései is a novekvé inflaciés és piaci kockazatokat
tukrozték. Az elmult masfél honap pénzpiaci turbulenciai altal erésen érintett torok és dél-
afrikai jegybankok egyarant a varnal nagyobb mértékti kamatemelést hajtottak végre.
Szamos jegybank tovabbi szigoritasa illeszkedett a globalis kamatemelési ciklusba. A
kockazatok tovabbra is a monetaris kondiciok folytat6dé szigorodasa iranyaba mutatnak.

Az emelkedd jegybanki kamatok és a némileg romlé névekedési kilatasok hatasara globalis
szinten folytatédott a részvénykockazati kitettség csokkenése. Az eladasok jelentds
areséseket okoztak mind a fejlett, mind a feltoérekvé orszagok tézsdéin. A kitettség
csokkentése ezuttal nem terjedt ki a feltérekvé piaci devizakra és a kotvénypiacokra, bar
egyes kockazatosabbnak itélt orszagokban folytatodott a kilfoldi szereplék tékekivonasa. A
befektetSk a részvénypiacokrol az alacsonyabb kockazata allampapirokba csoportositottak
at, ami a novekedési félelmekkel egyiitt azt eredményezte, hogy mérsékl6dtek a hosszu euro
és dollar hozamok, megtorve ezzel a tobb honapja tarté emelkedést.

A forintarfolyam a Monetaris Tandcs majusi tlését kovetSen 261-265 forint/euro kozott
ingadozott, és az allampapir-piacot is kivaras jellemezte. A koltségvetési intézkedések,
illetve a megemelt hidnycél bejelentését kovetSen az arfolyam 271 forint/eurdig
értékel6dott le, amire 2003 6ta nem volt példa. A hossza allampapir-hozamok 20-30
bazisponttal emelkedtek. Miutan az S&P rontotta a magyar devizaaddssag besorolasat, a
forint 273 forint/eurds szintre gyengult, és tovabbi jelentds, 40-50 bazispontos
hosszihozam-emelkedés kovetkezett be. A majusban atmenetileg 200 bazispont ala
csokkent hossza forward kamatfelar pedig 225 bazispontra nétt. A negativ piaci reakcidhoz
hozzajarulhatott, hogy az S&P a besorolas tovabbi rontasat is kilatasba helyezte. A
technikai tényezOk alapjan a tovabbi leértékel6désnek van nagyobb esélye. A Reuters
felmérése szerint ugyanakkor az elemzék — lemindsités el6tt mért — hosszabb tava
arfolyam-varakozasai lényegében nem valtoztak, 2007 végére tovabbra is atlagosan 260
forint/euro koruli arfolyamot varnak. Az altalinos trészvényeladasi hullim a magyar
tékepiacon is jelentSs aresést okozott. Majus kézepe ota a kilfoldiek 150 milliard forinttal
csokkentették részvényallomanyukat. A kulfoldiek a részvények eladasaval parhuzamosan
forintkitettségtiket is jelentésebb mértékben csékkentették.

Az elmult hénapok egységes rovid tava kamatvarakozasaival szemben junius kézepén mind
az elemz6k, mind a devizapiaci tzletk6t6k kozott megjelentek olyanok, akik mar a
Monetaris Tanacs janiusi tlésére kamatemelést jeleztek el6re. Az elemzdk tobbsége év
végéig atlagosan 6,5 szazalékra emelkedd, majd jov6 év végére a jelenlegi szintre csokkend



alapkamattal szamol. Ezzel szemben a hozamgorbe alapjan a piac az idei év végére 6,75, a
jov6 év végére pedig 7,25 szazalékos kéthetes kamatot arazott be.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utan az alapkamat
szinten tartasara, valamint 25 és 50 bazispontos emelésére is hangzott el javaslat.

A tagok egyetértettek abban, hogy a bejelentett fiskalis intézkedéscsomag a koltségvetési
egyenlegre és ez altal a kiilsé egyensulyra gyakorolt hatasat tekintve jelentésnek mondhaté.
Mivel az elmult években a magyar gazdasagnak a sebezhet&sége éppen a kettés deficit
problémahoz kot6dott, a kilsé és belsé egyensulyhiany varhaté csokkenése 6nmagaban
hozzajarulhat az elvart prémium csokkenéséhez és a monetaris politika mozgasterének a
megnovekedéséhez.

Az 1s elhangzott, hogy a bejelentett intézkedés-csomagnak az egyensulyi folyamatok
varhaté alakulasara gyakorolt hatdsahoz képest kedvezétlen volt a piaci fogadtatasa. A
hosszu allampapir hozamok névekedtek, a forint leértékel6dott. Egyesek szerint a negativ
piaci reakciot nem a meghirdetett 1épések valtottak ki els6sorban, hanem a 2006-os hiany
ezzel egyitt bejelentett jelentés korrekcidja, valamint egyéb tényezék, mint példaul a
magyar allampapirok lemindsitése. Masok tugy gondoltdk, hogy a kiigazitdsi csomag
szerkezete miatt csalédottak a befektet6k. A hianycsokkentés ugyanis elsésorban
adoemelésekre és egyéb allami bevételek novelésére tamaszkodik, és egyel6re kevés olyan
elemet tartalmaz, amely az allamhaztartas kiadasi oldalanak atalakitasa iranyaba mutat. Ez
kétségeket ébreszt az egyensuly hosszabb tavu fenntarthatésaga irant. Az addemelések
tovabb névelik az egyébként is nagymértékd allami jovedelem-elvonast és az élémunka
koltségeit, ami rontja az orszag versenyképességét és novekedési potencialjat.

Egyetértés volt a tagok korében abban, hogy a bejelentett kiigazitasi program tébb
csatornan kereszttl gyakorol hatast az infliciéra. Ez bonyolult helyzetet teremt a monetaris
politika szamara. A varhato keresletmérséklédés az inflacié mérsékl6dése iranyaban hat, az
AFA-kules és a szabalyozott arak megemelkedése pedig atmenetileg felgyorsitia azt. A
vélemények megosztottak voltak abban a kérdésben, hogy a 2007-ben egyszeri tényezok
miatt jelentésen megemelked6 inflacié visszatér-e¢ a jegybank 3 szazalékos célja kozelébe
2008-ban.

Azok a tanacstagok, akik a kamat szinten tartasat tamogattak, azzal érveltek, hogy a
jelent6sen mérsékl6dé belféldi  kereslet képes lehet megakadalyozni az egyszeri
koltségsokkok tovagylriz6 hatasait, ezért még 2007-ben sem fog feltétlentil olyan magasra
emelkedni az inflaci6, mint ahogy azt a stab el6rejelzése tartalmazza. Az allami szektorban
foglalkoztatottak szamanak csokkenése, valamint az allam varhatéan mérsékelt bérpolitikaja
pedig a bérinflacié emelkedése ellenében hat, ami biztosithatja a masodlagos inflacios
hatasok elkeriilését, és segithet a 2008-as infliciés cél elérésében. Megitéléstik szerint a
magyar gazdasag kils6é és belsé egyensulyi helyzete a mar bejelentett intézkedések, és a
kilatasba helyezett reformok eredményeképpen a fenntarthatésag iranyaba mozdul el. Ez
varhatéan mérsékli a befektet6k altal elvart kamatprémiumot, és kedvezé kornyezetet
teremt az inflacié csokkenésének. Egyes tagok szerint jelenleg a kamat szinten tartasat az is
indokolja, hogy egy kamatemeléssel az MNB megkérdéjelezné az intézkedések hitelességét,
és rontana a koltségvetési kilatasok piaci megitélését. A jelenlegi volatilis pénzpiaci
helyzetben nem egyértelmd, hogy a szinten tartds vagy a kamatemelés képes inkabb
megnyugtatni a befektetGket. A kamatok megemelése akar fel is gyorsithatja a befektet6k
kotvényeladasait és pozicidzarasait.



A kamatemelés mellett érvel6k ezzel szemben azt hangsulyoztik, hogy fennall a veszélye
annak, hogy a monetaris politika aktiv beavatkozasa nélkil az inflacidés varakozasok
magasabb szinten ragadhatnak be. Ezen kivil nem lehet feltétel nélkil arra szamitani, hogy
a kormanyzati intézkedések a kockazati prémiumot mérséklik. Az eddig bejelentett
intézkedések alapjan a befektet6k azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a kormanyzat a
deficit lefaragasanak olyan modjat valasztotta, amelyik els6sorban a bevételekre koncentral,
és egyben erésen épit az intézkedések inflatorikus hatdsara. Ennek kovetkeztében a
kockazati prémiumelvaras egyel6re nem mérsékl6dott és egy ilyen iranya valtozas
bekovetkezte bizonytalan. Ha ebben a helyzetben a jegybank tul hosszua ideig tanusit kivaro
magatartast, konnyen elveszitheti hitelességét a piac szemében, amit késébb csak nagyobb
kamatemeléssel tudna visszaszerezni. Az inflaciés varakozasok lehorgonyzasa érdekében a
monetaris politikinak minél el6bb jelzést kell kiildenie a gazdasagi szerepléknek, hogy a
Monetaris Tanacs tovabbra is mindent megtesz a kiszamithato, alacsony inflaciés kérnyezet
fenntartasa érdekében. A kamatemelést indokolja az a korilmény is, hogy a nemzetkézi
befektet6i kornyezetben mara mar vilagosassa valt a trendfordulé. A globalis
likviditasb6séggel és a magas befektetéi kockazatvallalassal jellemzett idSszak nagy
valoszinliséggel véget ért. Az inflaciés kockazatok miatt tovabb emelked6 eurdpai és
amerikai kamatok hatasara a befektet6k csokkentik kitettségtliket a kockazatosabb piacokon,
ami a forint befektetéseket is kedvez6tlentl érinti. A magyar piacok szempontjabdl relevans
orszagok kamatemelési ciklusa miatt is indokolt a forint kamatok névelése.

A kamatemelést tamogatok kozil egyesek azt az allaspontot képviselték, hogy jelenleg
elegendd egy mérsékelt, 25bp kamatemelés arra, hogy a bank jelezze, figyel az inflacios
kockazatokra. Masok ugy vélték, hogy a megemelkedett hozamelvaras miatt a bank legalabb
50 bazispontos kamatemeléssel tudna a gazdasagi szereplok szamara egyértelmi jelzést
kildeni.

Az Elnok ezek utan szavazasra bocsatotta a felmertlt harom javaslatot. A szinten tartast 5,
a 25 bazispontos és az 50 bazispontos kamatemelést 4-4 tag tamogatta. Mivel a Monetaris
Tanacs dontéséhez a jelenlevé tagok tObbségének (jelen esetben legalabb 7 f6) azonos
szavazata szikséges, sor kerilt egy masodik szavazasi korre is. Az els6 korben az 50
bazispontos emelésre szavazé tagok (Jarai Zsigmond elnok, Adamecz Péter, Auth Henrik
és Szapary Gyorgy aleln6kok) kulon véleménytk régzitése mellett, a dontés meghozatala
érdekében timogattak a 25 bazispontos kamatemelést. Igy végill a Monetaris Tanacs a
jegybanki alapkamat 6,25 szazalékos szintre emelése mellett dontott.

Szavazatok:

alapkamat 6,00%-0s | 5 Banfi Tamas, Bihari Péter, Csaki Csaba, Neményi Judit, Oblath
szintentartisa Giabor

mellett:

Alapkamat 6,25%-ra | 8 Jarai Zsigmond, Adamecz Péter, Auth Henrik, Bihari Vilmos,
emelése mellett Hardy Ilona, Kadar Béla, Kopits Gyorgy, Szapary Gyorgy
Jelen voltak:

Jarai Zsigmond elnck dr. Bihari Péter

Auth Henrik Bihari Vilmos

Adamecz Péter dr. Csaki Csaba

dr. Banfi Tamas dr. Hardy Ilona




dr. Kadar Béla dr. Oblath Gabor

dr. Kopits Gyorgy dr. Szapary Gyorgy

Neményi Judit

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo tilését 2006. jalius 24-én tartja, amelyrél
2006. augusztus 11-én 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.



