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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

Augusztusban az éves znfldacid 3,5 szazalék volt, a maginflacié 2,4 szazalékot tett ki. Mindkét
index jelentésen, 0,5 szazalékponttal emelkedett a juliusi értékhez képest. Az elmult
honapok adatai 6sszességiikben az inflacié hatarozott gyorsulasat mutatjak, a maginflacié
szezonalisan igazitott és évesitett havi névekedési titeme augusztusra 8-9 szazalékot ért el,
szemben a 2005-re jellemz6 2 szazalék korili értékekkel. Egyes feldolgozott élelmiszerek
kiugré augusztusi aremelkedését kiszdrve is 6-7 szazalék kortl lehet az inflacié tartos
trendje.

Az elmult hénapokban a fogyasztéi arindex minden fébb komponensében megfigyelhet
volt az inflicié6 gyorsulasa. Augusztusban a kilkereskedelmi forgalomba kertil6 javak
(iparcikkek) korében volt a legnagyobb arnévekedés, ami részben az elmult hénapok
gyengébb forint arfolyamanak hatasat titkr6zi. Az iparcikkek mellett tovabb tart a
feldolgozott élelmiszerek gyors arnovekedése is. Ebben tobbek kozott a feldolgozatlan
élelmiszereknek az év elsé felére jellemz6 rendkivil erételjes emelkedése jatszhat szerepet.
Szintén emelkedett a piaci szolgaltatasok inflacidja, ami az inflaciés varakozasok
megemelkedését titkrézheti. Osszességében a friss infliciés adatok megerésitik az inflacios
jelentésben bemutatott képet, amely el6retekintve jelentds inflaciés nyomassal szamol.

A versenysztéra bérinflicidja gyorsult jaliusban, a brutté atlagkeresetek 7,4 szazalékkal
emelkedtek az egy évvel korabbi szinthez képest. Mig a korabbi hénapokban az év eleji
bérsokkot hatarozott korrekcié kovette a bérdinamikaban, az utols6 két honap adata ismét
gyorsulast mutat. Az emelked6 bérinflaciot els6sorban a szolgaltaté szektor nem rendszeres
kifizetései (prémium) okozzak, mely a legtébb szolgaltaté agazatra jellemz6 volt. Kedvez6
azonban, hogy a friss adatok is alatimasztjak, hogy nincsenek tovagylrizé hatasai az év

elejel minimalbér-emelésnek.

A masodik negyedévben a GDP a részletes adatok szerint — a naptari hatasok kisziirése utan
— 4,1 szazalékkal nétt, ami 0,2 szazalékkal meghaladja az el6zetes GDP adatot. A
névekedés szerkezetét vizsgalva a korabbi negyedévekhez hasonléan tovabbra is a nettd
export tekintheté a legfontosabb komponensnek, hozzajarulasa a GDP névekedéséhez
2003 ota folyamatosan emelkedik: egyrészt az igen kedvezé kiilsé konjunktira hatasaként,
masrészt a fajlagos munkakoltség alapu realarfolyam 2005 6ta megfigyelhetd leértékel6dése
kovetkeztében.

A haztartasok fogyasztasanak névekedése a masodik negyedévben enyhén tovabb lassult,
de tovabbra is érdemben jarul hozza a gazdasagi novekedéshez. Fontos azonban felhivni a
figyelmet arra, hogy a masodik negyedéves adatokban még csak kismértékben titkr6z6dhet
a fogyasztéi bizalom majus Ota tapasztalt drasztikus romlasa. A brutté alléeszkoz-
felhalmozas 3,6 szazalékos csokkenését vélhetben a maganszektor beruhdzasainak
visszaesése eredményezte. A haztartasok lakasberuhazasainak visszaesése 0sszhangban van
az augusztusi el6rejelzéssel, a vallalati szektor viselkedése azonban meglepetést jelent. A
tovabbra is élénk ipari termelés — melyet a jaliusi adatok is megerésitenek — valamint a
dinamikus exportnovekedés alapjan, a vallalati beruhazasok visszaesése atmenetinek
tekinthetd.

A legfrissebb, juliusi ipari termelési adatok nem utalnak az ipari konjunktira lassulasara. Az
élénk exportértékesitések mellett dontSen a belfoldi értékesitések dinamikus béviilése
magyarazza a 10 szazalékot meghaladé éves béviilést. Az dGjrendelés-allomany alapjan az év
masodik felében is varhat6 az erételjes ipari konjunktira fennmaradasa, de valdszintleg
novekedni fog a hazai értékesités sulya a névekedésben. A jaliusi kiilkereskedelmi adatok
szerint tovabbra is szignifikansan gyorsabb az export ndvekedése, mint az importé, e



kedvez6 folyamatok kiilkereskedelmi egyenlegre gyakorolt hatisat azonban a cserearany
szamottevé romlasa részben ellensulyozza. Az eurdpai konjunktira indexek enyhe
csokkenése alapjan azonban az valészinsithet6, hogy a j6vében mérséklédni fog az
exportdinamika.

A pénziigyl piacokon nem alakultak ki jelent6sebb trendek. Tovabbra is nagy a
bizonytalansag az amerikai novekedési kilatisokat és a kamatpolitikat illetéen, igy a piaci
szereplSket inkabb kivaré magatartas jellemzi. A f6 kockazatot egyik oldalrél a gazdasagi
névekedésnek az ingatlanpiac visszaesése miatti jelentGsebb lassuldsa, masik oldalrdl az
inflacié felgyorsulasa és a folytatédd monetaris szigoritas jelenti. Ez utdbbi esélye a vartnak
megfelel6 inflaciés adatok és a gyors ttemben csokkené nyersanyagarak miatt némileg
mérséklédott, a piac jelenleg mar 25 bazispontos amerikai kamatcsokkentést var jové év
kozepére, ami a ndvekedési item mérséklédésével, de nem recesszioval konzisztens.

Az EKB szeptemberben a varakozasoknak megfeleléen nem valtoztatott az iranyadd
kamatszinten, de egyértelmden utalt az oktoberi kamatemelésre. A jegybanki stab folfelé
moédositotta novekedési és inflaciés prognédzisat mind az idei, mind a j6vé évre, és a
legfrissebb makrogazdasagi adatok is ebbe az iranyba mutattak. A piaci szereplSk biztosra
veszik az oktéberi és a decemberi 25-25 bazispontos kamatemelést, a j6v6 évre azonban
nem araznak tovabbi szigoritast.

A feltirekvd piacokat is leginkabb a kivaras jellemezte, a kockazati indexek az elmdlt hetekben
lényegében nem valtoztak. Szeptemberben fokozatosan elkezdtek visszatérni azok a
szerepl6k, akik a majus-janiusi eladasi hullam idején alacsonyabb hozamu likvid eszkézokbe
csoportositottak at kockazatosabb befektetéseiket. A magasabb hozamu eszk6zok iranti
kereslet tartés er6sddéséhez azonban szitkség van arra, hogy a befektetSk a jelenleginél
alacsonyabbnak itélj¢k az amerikai novekedéssel és kamatpalyaval kapcsolatos két negativ
kockazati forgatokonyv megvalosulasanak valdszinliségét. Ennek hianyaban révid tavon
szik savon belili, trend nélkili armozgasra, kedvezétlen hirek esetén pedig a feltorekvo
piacok sériilékenységére lehet szamitani.

A kizép-eurdpai régid befektet6i megitélése Gsszességében kedvezotlen iranyba valtozott, amit
az euro bevezetésével kapcsolatos bizonytalansag novekedése magyaraz. Mig korabban
els6sorban a magyar eurdobevezetési céldatumot kérddjelezték meg a befekteték, addig a
fiskalis kilatasok romlasa miatt az elmult hetekben a cseh, a lengyel és a szlovak
konvergencia-folyamatban is névekedtek a kockazatok. Az euro bevezetésének kitolédasa
miatt a piaci szereplSk jelentés része biztosra veszi, hogy a Moody’s hitelmindsité rovid
idén belil rontani fogja a magyar addssag besorolasat, a lemindsités mértékér6l azonban
megoszlanak a vélemények. A Moody’s korabban az eur6-konvergencia miatt javitotta a
régids orszagok addssag-besorolasat.

A forintirfolyam az augusztusi kamatemelést kovetéen fokozatosan, Osszesen 2 szazalékot
er6sodott az euréval szemben, felértékel6dése ebben az id6szakban meghaladta a régids,
illetve a magas hozamu feltdrekvé piaci devizak er6sédését. A piaci reakcidk alapjan a
kamatemelés teljes mértékben megfelelt a varakozasoknak. A kormanyzati kiigazito
intézkedések hatasara tObb befektetési bank is forintvételi stratégiai ajanlast adott ki, a
kulfoldiek forintkockazati kitettsége azonban alig valtozott, vagyis a kilatasok javulo
megitélése nem jart egyltt szamottevé tékebearamlassal. A szeptember koézepén kitort
belpolitikai valsag némileg megnévelte a piaci bizonytalansagot, mivel az elemz8k szerint
megnShet a kiigazitasok implementaciés kockazata. A Fitch a reformprogram
fellazulasanak kockazata miatt negativra rontotta a magyar adossag-besorolas kilatasat, az
S&P pedig jelezte, hogy a hianycsokkentési tervek feladasa lemindsitést vonna maga utan.
Mindez az arfolyam gyengiilését és a hozamok emelkedését eredményezte.



A bearazott kamatemelési virakozdsok az elmult egy honapban lényegében nem valtoztak. A
hozamgorbe alapjan a piac 7,75 szazalékos év végi, és j6v6 évben 8 szazalékon tet6z6
alapkamatot arazott be. A Reuters felmérése szerint az elemz6k kamatemelési varakozasai
er6sodtek, az idei év végére 8 szazalékra emelkedS és atlagosan 8,15 szazalékon tet6z6
alapkamatra szamitanak.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Tanacs értékelte az augusztusi inflaciods jelentés 6ta eltelt id6szakban beérkezett gazdasagi
adatokat és pénzigyi piacokrdl kapott informacidkat. A t6bbség megitélése szerint az
augusztusi inflacié és, a 2. negyedévi bérstatisztika adatai arra utalnak, hogy er6s6dé
inflaciés nyomas kezd kialakulni a magyar gazdasigban. Altalinos megitélés szerint ez a
fejlemény részben a tavalyinal gyengébb forintarfolyammal, részben az inflacios
varakozasok romlasaval fugghetnek Ossze. A hatarid6s tzemanyagarak vartnal kedvez6bb
alakulasa a kozéptava inflacios kockazatok emelkedését csak részben tudta ellensulyozni.

A Tanacs megyvitatta, hogyan valtozott a befektet6k megitélése a magyar allampapirok és a
forintarfolyam kockazatardl. Az adatok értékelése alapjan a tobbség arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy feltehetéen az elmult hetek belpolitikai eseményeinek hatasara a befektet6k
korében Magyarorszag kockazati megitélése romlott. Ennek magyarazatat a tagok éaltalaban
abban talaltdk meg, hogy a befektet6k a korabbinal kevésbé latjdk biztosnak a
konvergenciaprogram megvalosulasat.

A tandcs tagjal kivétel nélkul egyetértettek abban, hogy a jelen korilmények kozott
monetaris szigoritasra van sziikség.

Javaslat hangzott el 50 és 25 bazispontos kamatemelésre.

A tagok nagy tobbsége az 50 bazispontos emelés mellett érvelt. Néhany dontéshozo ugy
latta, hogy az inflaciés kilatasok romlasa egyel6re nem indokolna emelést, vagy 25
bazispontnal nagyobbat, de a mivel emelkedett a koltségvetési kiigazitas megvalosulasanak
kockazata és emiatt az utébbi id6ében nétt a befektetdk altal elvart forintkockazati felar,
erételjesebb kamatemelésre van sziikség.. A bizonytalanabba valt befektetéi 1égkorben a
Monetaris Tanacsnak hatarozott iranymutatast kell adnia a befektet6i bizalom megérzése
érdekében.

Mas tagok elsésorban a megemelkedett infliciés kockazatokkal és a szeptemberi
belpolitikai események altal okozott kockazati felar novekedésével indokoltak az 50
bazispontos emelés sziikségességét. Tobben ugy {télték meg, hogy a kamatemelési sorozat
befejezésének elofeltétele, hogy az inflacié kozéptavon varhaté alakulasa a 3 szazalékos cél
koril legyen. Mivel a Tanacs augusztusi helyzetértékeléséhez képest nem tortént kedvezo
iranya valtozas sem az infliciés kilatasok, sem a befektet6i hangulat alakulasaban, a
kamatemelési ciklus lassitisa még nem lenne id6szerti. 50 bazispontnal kisebb mértékii
emelés a jelenlegi helyzetben bizonytalansagot okozhatna, az inflaciés cél melletti
elkotelezettség lazulasat sugallhatna.

Két tanacstag érvelt 25 bazispontos kamatemelés mellett. A javaslattevék nem vitattak,
hogy a kockazat-megitélés romlasa miatt a mostani ilésen kamatemelés sziikséges, de ugy
ftélték meg, hogy 25 bazispontos emelés elegendé az adott helyzetben. Ervként elhangzott,
hogy az elmult honapok kamatemeléseinek az inflaciora gyakorolt hatasa még nem mérhetd
fel, igy indokolt lehet a kamatemelési titem lassitasa. Azt is hozzatette, hogy a befektet6k
bizalma Magyarorszag iranyaban varhatéan ismét er6sodni fog, amit a konvergencia-
program varhaté brisszeli fogadtatiasa, valamint az egyensulyi mutatok 2007-ben
valoszintsithetd javulasa felgyorsithat. Az inflaciés és konjunkturalis kilatasokkal
kapcsolatban megjegyezte, hogy az MNB el6rejelzései a fiskalis intézkedések novekedést



fékez6 hatasat alabecsulik és igy az inflaciot tulbecsilik. Emiatt fennall a talszigoritas
veszélye. Tovabbi érvként elhangzott, hogy bar a szigoritas elkeriilhetetlen, nincs ok egy
lépésben meglépni a sziikséges mértéket, az év hatralevé részében lesz még modja a
Tanacsnak tovabbi emelésekr6l dontenie, ha szitkségesnek latja.

Az Elnok a vitat kovetben szavazasra bocsatotta a felmerilt két javaslatot. 11 tag az 50
bazispontos, ketten a 25 bazispontos emelést tamogattak, igy a Monetaris Tanacs 7,75
szazalékra emelte a jegybanki alapkamatot.

Szavazatok:
Alapkamat 7,5%-ra | 2 Bihati Péter, Kadar Béla
emelése mellett
Alapkamat 7,75%-ra | 11 | Jarai Zsigmond, Adamecz Péter, Auth Henrik, Banfi Tamas,
emelése mellett Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kopits Gyorgy,
Neményi Judit, Oblath Gabor, Szapary Gyorgy
Jelen voltak:
dr. Jarai Zsigmond elnok dr. Hardy Ilona
Auth Henrik dr. Kadar Béla
Adamecz Péter dr. Kopits Gyo6rgy
dr. Banfi Tamas Neményi Judit
Bihari Vilmos dr. Oblath Gabor
dr. Bihari Péter dr. Szapary Gyorgy

dr. Csaki Csaba

A Kormanyt Tabak Péter, a Pénziigyminisztérium féosztalyvezetSje képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo tilését 2006. oktober 24-én tartja, amelyr6l
2006. november 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.




	Makrogazdasági és pénzügyi folyamatok
	A Tanács helyzetértékelése és kamatdöntése

