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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl 53006, tibbszir mddositort 2001. évi LLVIII 1v.) 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 iddpontiat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer dilésezik, minden honap masodik iilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midesitasanak  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

20006 janiusaban a fogyasztoi arak éves indexe 2,8 szazalékot tett ki, a maginflacié pedig 1,3
szazalékra emelkedett, ami megerdsitette az inflacié vartnal gyorsabb emelkedésére utald
majusi adatkozlést. Az indirekt adévaltozasok hatasat is kiszlrd, révid bazisu trendinflacios
mutaté a 2005-6s alacsony szintrél fokozatosan 4 szazalék folé emelkedett. Az inflacio
gyorsulasanak robusztussagara utal, hogy a maginflicié Gsszes lényeges komponense az
emelkedés iranyaba mutatott. Az elmult két honapban szamottevé volt a feldolgozott
¢élelmiszerek arnovekedése, és a legfrissebb adatok alapjan ugy tlnik, hogy a piaci
szolgaltatasok idei évi inflaci6-mérséklédése visszafogottabb lehet a korabban
feltételezettnél. A megel6z6 idészakkal ellentétben a masodik negyedévben mar az
iparcikkek arindexe sem mutatott érdemi csOkkenést. Emellett a révid tava inflacios
folyamatokat kedvezétleniil befolyasoljak a maginflacion kivili tételek is. A feldolgozatlan
élelmiszerek korében a vartnal nagyobb és tartésabb az aremelkedés, mikozben a jarma-
tzemanyag arak is tovabb emelkednek.

Majusban folytatédott az ipari termelés elmdlt évben megtfigyelt dinamikus trendjének
lassulasa, de ez els6ésorban a belfoldi értékesitésre termeld agazatokat érintette, mikozben az
exportra termelé 4agazatokat (feldolgozoipar) valtozatlanul élénk eladas-novekedés
jellemezte. A kiilkereskedelmi forgalom majusban — az elsé negyedéves dinamikanak
megfeleléen — ismét stabilan (az export 20,6, az import 19,7 szazalékkal) bévilt, igy az
aprilisi lassulds atmenetinek tekinthetd, illetve az id6sor zajossaganak tudhaté be. A
kiilkereskedelmi aruforgalom hianya 2006 januar-majus idészakaban mintegy 100 milli6
euréval volt kevesebb az el6z6 év elsé 6t honapjanal, ami a kilsé konjunktira vezérelte
toretlen exportbévilésnek és a lassuld belsé kereslettel Gsszhangban 4llé mérsékeltebb
import-névekedésnek az eredménye. A hazai konjunktira megitélése tovabbra is
bizonytalan, mikézben a belsé kereslet mérsékl6dése és az ipari termelés lassul6é dinamikaja
trendforduléra utal, addig a kiilsé kereslet és vele egytitt az exportértékesités tovabbra sem
mutat szamottevS lassulast. A folyamat kettGsségét a jovoben felerdsitheti a gyengébb
forintarfolyam exportot élénkits, és a fiskalis intézkedések belfoldi keresletet mérsékl
hatasa.

A marcius-majusi munkatigyi statisztika névekvé aktivitasrél és foglalkoztatasrol adott
szamot, a szezonalisan szlrt munkanélkuliségi rata csokkend trendet mutat. Ennek ellenére
egyelére bizonytalan, hogy a foglalkoztatottsag a jovében gyorsulni vagy stagnalni fog. A
versenyszféra majusi béradatai rovidtavon alacsonyabb bérinflacié iranyaba mutatnak. Az
év eleji minimalbér-emelés sokkhatasat ugyanis a vartnal némileg erételjesebb korrekcid
kovette, ami a piaci szolgaltatisok korében volt a legjelentésebb.  Osszességében
elmondhato, hogy mind a minimalbér-emelés azonnali hatasa, mind az azt kévet6 korrekcio
nagyobb volt a vartnal, ugyanakkor ezek varhatéan atmeneti hatasok, a hosszu tava
folyamatokat nem befolyasoljak.

A nemzetkozi pénzigyi piacokon junius végéig folytatdédott a kockazatvallalasi hajlandésag
csokkenése, majd juliusban korrekcid kovetkezett be. A f6bb piacok kamatainak tovabbi
emelkedése mellett némileg névekedtek a globalis geopolitikai és a kbzép-eurdpai regionalis
kockazatok is. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy a hazai piacokon a forintarfolyam junius
végén torténelmi mélypontra gyengtlt és jelentés mértékben emelkedtek az allampapir-piaci
hozamok és a devizaadossag felara.

Az EKB juliusi tlésén a varakozasoknak megfeleléen nem modositotta iranyadé kamatat,
de kommunikaciéja alapjan a piac augusztus elejére bearazta a kovetkez6 kamatemelést. A
piaci szereplSk korabban arra szamitottak, hogy az EKB negyedévente 25 bazisponttal
fogja emelni a kamatot, az augusztus eleji emelés viszont elmozdulast jelentene ettdl a



palyatdl. A kamatemelési ciklus felgyorsulasa, illetve a tovabbra is kedvezd eurd-régios
konjunkturalis mutaték felvetik annak lehetéségét, hogy a jelenlegi hozamgérbébe
bearazott 3,5 szazaléknal magasabb szinten tet6zhet a mostani EKB kamatciklus. A Fed
janius végén sorban tizenhatodik alkalommal emelte az iranyad6 dollarkamat szintjét. A
piac arra szamit, hogy a kévetkezé két honapban még egy kamatemelés lesz, és ezzel 5,5
szazalékon befejez6dik a mostani szigoritasi ciklus. Ezzel lezarulhat a hosszd amerikai
hozamok kozel egy éve tartd, a feltérekvé piaci eszkézok szempontjabdl kedvezétlen
emelkedése. A piaci szerepl6k ugyanakkor tovabbra is érzékenyen reagalhatnak az 4j
makrogazdasagi adatokra, kiilléndsen, ha azok az inflaciés kockazatok emelkedésére és igy
esetleges tovabbi kamatemelésre utalnak. Juliusban a japan jegybank is kamatot emelt,
szakitva ezzel az 6t éve folytatott zéré-kamatlab politikaval.

A kozel-keleti konfliktus elmélyiilése ujabb bizonytalansagi tényezét jelentett a piacokon.
Ennek hatdsara ismét megnétt a befektet6k alacsonyabb kockazatt eszk6zok iranti
kereslete. A részvénypiacokrél kivont forrasokat elsésorban allampapirokba és
dollareszkozokbe fektették, aminek kévetkeztében a f6bb piacokon julius elsé felében
csokkentek a hosszt hozamok, és er6s6dott a dollar. A névekvé geopolitikai kockazatok
masik hatasa a nyersanyagarak emelkedése volt. A Brent tipusd kdolaj hordonkénti ara
torténelmi csicsra, 77 dollar kozelébe nétt. A piaci szerepl6k most inkabb a magas szinten
beragadd koéolajarak infliciés, semmint novekedési kockazataira figyelnek, ami erdsitheti a
globalis kamatemelési varakozasokat.

A kozép-eurdpai régioban emelkedtek a politikai kockazatok, és az egész térség befekteti
megitélése romlott. A juniusi cseh és szlovak parlamenti valasztasok kimenetelét a
befektet6k egyarant kedvezétlennek mindsitették. Lengyelorszagban jaliusban lemondott a
miniszterelnok és a pénziigyminiszter. A piacok ezek utin mindharom orszdg esetében
fiskalis lazitasra szamitanak. Juniusban a forint és a zloty mellett a szlovak korona is eladasi
nyomas ala kerilt, a szlovak jegybank devizapiaci intervencidval probalta megfékezni a
tavaly november o6ta az ERM-II arfolyamrendszerben 1év6 deviza leértékel6dését. A
jelent6s volumend intervencié ellenére a korona a kozépparitasnal gyengébb szintre
értékel6dott le.

A forint gyengiilése a juniusi kamatemelést kévetéen is folytatédott, a honap végére az
arfolyam torténelmi mélypontra, 285 forint/eurdig gyengtlt. A juniusi arfolyam-gyengiilés
meghaladta a 7 szazalékot. A forintarfolyam juliusban korrigalt, miutin a parlament
elfogadta az adéemeléseket tartalmazé torvényjavaslatot, illetve miutan a kéztarsasagi elnok
azt jovahagyta. Az arfolyam gyengtilése a kiilfoldi szerepl6k korabban nem tapasztalt titemd
forinteladasa mellett ment végbe. Becslésiink szerint ennek nagy része eleinte
részvényeladashoz és a meglévé forintkitettség fedezéséhez, majd junius masodik felében
egyre inkabb forint elleni pozicidk felvételéhez kapcsolodott. Julius elején a kiaramlas
lelassult és a kiilfoldiek netté vasarlok lettek a részvénypiacon. Allampapir-alloméanyukban
ugyanakkor az arfolyam-gyengiilés idészakaban nem kovetkezett be 1ényeges valtozas.

A piaci bizonytalansag az allampapir-piacra is atterjedt. Junius masodik felében tovabb
emelkedtek a hozamok, a hozamgorbe k6zépsé része 100 bazisponttal feljebb tolodott. A
csokkend  kereslet miatt az AKK t6bb  kincstarjegy-, illetve kotvényaukcion is a
meghirdetettnél alacsonyabb mennyiséget értékesitett. Julius kézepéig azonban az arfolyam
erésodésével parhuzamosan a hosszu lejaratd hozamok is kézel 50 bazisponttal csékkentek.
Az arfolyam gyengiilése a kamatemelési varakozasok jelentSs er6sodését okozta. Julius
elején a piac mar 8,25 szazalékos év végi alapkamatot arazott a hozamgorbébe, ami 175
bazisponttal jelentett magasabb szintet, mint egy hénappal korabban. Egyes piaci szerepl6k
arra szamitottak, hogy a jegybank jalius 3-i ilésén rendkiviili kamatemelést fog végrehajtani.
Az ulést kovetd kozlemény ,alapkamat fokozatos emelésére” vonatkozé részét egyes
elemz6k ugy értelmezték, hogy az 25 bazispontos kamatemelés-sorozatot jelent. Az
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arfolyam juliusi er6sédésével parhuzamosan a kamatemelési varakozasok is mérséklédtek.
Jelenleg a hozamgorbe 7,5 szazalékos idei év végi és 7,75 szazalékos jovo év végl
alapkamattal konzisztens. A Reuters felmérése szerint az elemz6k és devizapiaci tizletk6t6k
nagyobbik része 25, kisebbik része 50 bazispontos hétf6i kamatemelésre szamit. A felmérés
szerint az elemz6k arra szamitanak, hogy az arfolyam év végére 270, majd jové év végére
260 forint/eurds szintre értékelédik fel.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdoéntése

A makrogazdasagi informaciok és a pénzugyi piaci helyzet attekintése utan kizardlag az
alapkamat 50 bazispontos emelésére hangzott el javaslat.

A tagok egyetértettek abban, hogy az inflacié emelked6 trendet mutat, és ebbe illeszkednek
a legfrissebb adatok is. A kedvezétlen folyamat tartdssagat erdsiti, hogy a maginflacio
legtobb Gsszetevéje a magasabb inflacié iranyaba mutat. Megnovekedett a kockazata annak,
hogy a koltségvetési kiigazitashoz kapcsolédd egyszeri nagymérvi aremelkedések az
inflaciés varakozasok megemelkedéséhez vezetnek, és emiatt az inflacid Gjra egy magasabb
palyara all be. A forint tartésan leértékeltebb allapota ezt a kockazatot tovabb néveli.

A jelenlegi monetaris kondiciok a Tanacs megitélése szerint nem tennék lehet6vé a 3
szazalékos inflacios cél elérését 2008-ban, ezért a jegybank korabbi kézleményével
Osszhangban az iranyad6 kamat tovabbi emelése indokolt.

Egyetértés volt abban is, hogy az iranyadé kamat emelését a fentieken tdl az is sziikségessé
teszi, hogy tovabb folytatodik a f6bb jegybankok szigoritasi ciklusa, amely az elmult
honapokban mar érzékelhet6en visszafogta a befekteték kockazatvallalasi hajlanddsagat és
a jegybanki kamatok emelését valtotta ki a feltorekvé piacok széles korében. A magyar
eszk6zok iranti befektetéi keresletet tovabb mérsékelte sziikebb régionk tébb orszagaban
megnévekedett politikai bizonytalansag is.

A kamatemelés 50 bazispontos mértéke mellett egyesek azt az érvet hoztik fel, hogy az a
jelen helyzetben megerdsitené a Bank alacsony inflacié melletti elkotelezettségét. Masok azt
emelték ki, hogy a gyorsan valtozé nemzetkozi befektetéi hangulatban a magasabb
kamatprémium csokkenti a heves kilengések kockazatat, és ezaltal stabilizaléan hat a hazai
pénziigyi piacokra.

Tobbek szerint a csokkend forintkereslet, a forint arfolyamanak megnévekedett volatilitasa
és a f6bb devizak piacain bekdvetkezett hozamemelkedések Onmagukban akar 75
bazispontos emelést is indokolnanak, ez azonban nem lenne konzisztens a jegybank altal
meghirdetett fokozatos megkozelitéssel, és csokkentené a kamatpolitika kiszamithatosagat.
Az inflaciés célkévetés elbretekinté jellege lehet6vé teszi, hogy a jegybank el6re
meghirdetett kamat-meghataroz6 Ulésein, tobb 1épésben valtoztasson a jegybanki
alapkamaton.

A kilatasokat illetéen elhangzott olyan értékelés, hogy az elmult hetek feltorekvé piaci
folyamatai és ezen belil a forint befektetések kockazati megitélése kedvez6 iranyba
valtoztak, és ez a jegybanki 1épéstdl figgetlentl is segit az inflacids cél elérésében. Mas
vélemény szerint a pénziigyi piacokon az elmult hetekben megfigyelt korrekcid erétlennek
tlnik, és tovabbra is szamos tényezé erdsiti a kedvezotlen iranyd kockazatokat.



Egyetértés volt azzal kapcsolatban, hogy a Monetaris Tanacs jalius 3-i allasfoglalasaval
Osszhangban a jegybanki kamat megemelésére célszer fokozatosan, tobb Iépésben sort
keriteni. Bz nem csak a kiszamithatésagot noveli meg a befektet6k szamara, hanem az
esetleges tullévés kockazatait is minimalizalja. Vita bontakozott ki azonban azzal
kapcsolatban, hogy hogyan kell értelmezni a kamatemelési ciklust a hazai esetben.
Egyetértés volt abban, hogy a magyar gazdasag nyitottsaga folytan nagymértékben ki van
téve a kilsé hatasoknak, ezért a kamatprémium volatilitisa nem teszi lehetévé az olyan
tipusu kiszamithatésagot, mint ami a fejlett, nagy orszagok jegybankjainak kamatciklusait
jellemzi. Eppen ezért a kamatemelési periédus soran a 1épés konkrét mértéke tilésrél-iilésre
valtozhat, s6t még a jegybanki kamat egy-két honapos valtozatlanul hagyasa sem lenne
ellentmondasban a meghirdetett kamatciklussal. Egyes vélemények szerint a jévébeli
kamatemelések sziikségességérdl a fiskalis intézkedések hatasainak pontosabb felmérését és
a teljes kort inflacios elSrejelzés elkésziltét kvetSen lehet majd donteni.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta az alapkamat 6,75 szazalékos szintre
emelését, amelyet a Tandcstagok egyhangulag megszavaztak.

Szavazatok:

Alapkamat 6,75%-ra | 12 | Jarai Zsigmond, Adamecz Péter, Auth Henrik, Banfi Tamas,
emelése mellett Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy llona, Kadar Béla, Kopits
Gyorgy, Neményi Judit, Oblath Gabor, 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
Bihari Vilmos dr. Oblath Gabor
dr. Csaki Csaba dr. Szapary Gyorgy

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Taniacs kovetkezd kamatmeghatarozé iilését 2006. augusztus 28-an tartja,
amelyrdl 2006. szeptember 8-an 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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