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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

Novemberben az éves fogyasztii drinflicid 6,4 szazalékot tett ki, a maginflacié pedig 4,6
szazalékon allt, mindkét index 0,1 szazalékkal haladta meg az oktéberi értéket. A
révidbazisu maginflaciés index a tavaszi-nyari hoénapok meredek emelkedését kovetSen
mérséklédott, ennek tartdssagnak megitélésében azonban bizonytalansagot jelent tobbek
kozott, hogy a szeptemberi afa-emelés az arazasi dontések id6zitését is megvaltoztathatta,
igy az esetlegesen el6rehozott aremelések miatt az oktdberi-novemberi adatok lefelé
torzitottak lehetnek.

Az jparcikkek korében az inflacié lassulasa folytatddott novemberben is, e termékkorben a
havi arvaltozas mar gyakorlatilag nem mutat emelkedést. Oktoberhez képest fontos
valtozas, hogy a piaci sgolgaltatisok korében is mérséklodott rovidbazison az inflacid. A piaci
szolgaltatasok arindexe igy visszatérni latszik a korabbi évekre jellemz6 6-8 szazalékos
tartomanyba. A maginflacion tali tételek kozil a feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja ismét
emelkedett, elsésorban egyedi hatasok (gyumolcs, burgonya kiugré aremelkedése) miatt,
ami késébb a feldolgozott élelmiszerek arain keresztiil a maginflaciéban is megjelenhet.

A szabalyozott drakra a novemberi Jelentésben még csak feltételezések szerepeltek és bar az
elmualt hénapban tisztult a kép, végleges dontések tobb esetben csak a kozeljovoben
varhatéak. A vezetékes gaz aranak, valamint a tavhé dfjanak a 2007-es emelése — a
jovedelem aranyu tamogatas igénybevételének bizonytalansagat is figyelembe véve —
Osszességben nagyobb, a tavhé esetében pedig még elnydjtottabb is lehet a novemberben
feltételezettnél. Emellett a tavolsagi kozlekedés, valamint az 6nkormanyzati hataskérbe
tartoz6 tomegkozlekedés, a viz- és a csatornadij esetében is a korabbi varakozasunknal
magasabb lehet az aremelkedés. Tovabbi bizonytalansagot jelent az egészségligyi
szolgaltatasok esetében bevezetésre kerilé uj dijak (receptdij, koérhazi napidij, vizitdij)
mértéke és statisztikai szambavételitk modja.

A III. negyedéves GDP adatok szerint a gazdasag névekedése 3,8 szazalékra lassult. Az
adatok értékelésekor szem el6tt kell tartani, hogy a KSH jelentds moddszertani
valtoztatasokat hajtott végre, ami nem csak a GDP szintjét, de dinamikajat is megemelte. A
magyar gazdasag novekedését jellemzé kett6sség a I11. negyedévben tovabb erésodott. Az
er6teljes nemzetkozi konjunktira hatasara az ipari termelés, a nettd export éves novekedési
tteme erés bovilést mutat, ezzel szemben a belf6ldi felhasznalas gyakorlatilag stagnalt az
utolsé két negyedévben.

A 20006-ban igen kedvez6 nettdexport bévilésének donto része az év elsé feléhez kothetd, az
utolsé hénapok adatai szerint mar nem javultak tovabb a havi kilkereskedelmi egyenlegek.
A haztartasok fogyasztisinak dinamikaja stagnalt a III. negyedévben, de a korabbi évek
erbteljes novekedéséhez képest az 1,6 szazalékos boviilési iitem alacsonynak tekinthets. Az
el6z6 negyedév berubazdsi visszaesését kovetéen a friss adatok nem utalnak a vallalati
beruhazasok korrekcidjara, igy megmaradt az érdemi eltérés a vallalati szektor kedvezé
kulsé értékesitési, termelési adatai és a visszaesé beruhazasok kozott.

A nemzetkézi piacokon fennmaradt a kedvezé hangulat, a feltérekvé devizak tobbsége
er6sodott, az eszkoézarak volatilitasa globalisan alacsony maradt. A legujabb adatok alapjan
Ggy tanik, az Egyesilt Allamokban az ingatlanszektor visszaesése utan a feldolgozéipar
bévilése is megallhat, ugyanakkor a szolgaltatasi szektor tovabbra is dinamikusan bévil, és
a munkaerépiacon sem jelentkeznek a lassulas jelei. Tovabbra is az amerikai gazdasagi
novekedés mérsékelt lassulasa tinik a legvaloszinibb forgatokonyvnek, ami a bearazott
dollar kamatpalya és igy a finanszirozasi koltségek csokkenéséhez és a dollar jelentds
gyengiiléséhez vezetett.



Az Eurdgpai Kigponti Bank 25 bazispontos decemberi kamatemelése megfelelt a vartnak, a
jegybank elncke a felfelé mutatd inflacids kockazatokat emelte ki. Az EKB kismértékben
emelte j6v6 évi ndvekedési és valamelyest csOkkentette inflaciés prognoézisat. A bearazott
kamatpalya nem valtozott érdemben, a piac szerint a j6v6 év elsé negyedévében varhato
egy ujabb 25 bazispontos emelés, az azt kovetd kamatpalyat azonban bizonytalansag 6vezi.

A régid tobbi orszaganak gazdasaga a harmadik negyedévben is joval gyorsabban béviilt,
mint Magyarorszagé. A cseh és lengyel GDP éves szinten 5,8, a szlovak 9,8 szazalékkal
nétt, mindegyik orszagban dinamikusan béviltek a beruhazasok és az export. A szlovak
korona az ERM-2 koézépparitasnal kozel 9 szazalékkal erésebb, ezért a vartnal jobban
gyorsul6 inflaci6 és a nagyon dinamikus névekedés ellenére a jegybank kivarhat a
kamatemeléssel. Lengyelorszagban a piacok a jové év elejére kamatemelést varnak,
Cschorszagban viszont a 2,5 szazalékos jegybanki kamat szinten tartasat valdszintsitik,
mivel az er6s6d6 arfolyam segithet alacsonyan tartani az inflaciot.

A kedvezé nemzetkozi és regionalis kornyezet mellett a bagai piacon is pozitiv maradt a
hangulat. A forint arfolyama 2 szazalékkal tovabb erés6dott. A kiilféldiek forintkockazati
kitettsége lényegében nem valtozott, ugyanakkor allampapir-allomanyuk hozzavetSleg 70
milliard forinttal emelkedett. Aukcids és masodpiaci vasarlasaik leginkabb a 2-3 éves
szegmensre koncentralodtak, ami arra utal, hogy a kovetkez6 1-2 év koltségvetési palyaja a
piac szemében hiteles és ebbdl kifolydlag j6vére mar kamatcsokkentéseket varnak. A
benchmark hozamok és a bearazott kamatpalya azonban a vasarlasok és az arfolyam
er6sodése ellenére egyeldre keveset valtozott. Ez részben azzal fiigghet 6ssze, hogy a piac a
kamatemelések lezarasat kovetéen néhany honapig még nem var csokkentést. A hozamok
tovabbi csokkenését az is lassithatta, hogy novemberben jelentésen megemelkedett az allam
netté kotvénykibocsatasa. Az 5 év mulvai 5 éves forward kamatfelar az utébbi napokban —
tél év ota el6szor — 200 bazispont ala csokkent, ami az elsé jele lehet annak, hogy a
koltségvetési konszolidacié hosszabb tavtu fenntarthatésaganak piaci megitélése is javult.
Ugyanakkor a magyar hossza kamatfelar még mindig jelent6sen meghaladja a régié tobbi
orszaganak hasonlo értékét.

A jegybank novemberi dontését kovetben a piac kamatesikkentést arazott be a j6vo évre, az
év egészét tekintve 50 bazispontot. A Reuters altal megkérdezett elemz&k egyelére nem
varnak valtozast a kamatszintben, az elsé kamatcsékkentést 2007 kozepére teszik, és az év
végére atlagosan 7,1 szazalékos kamatszintre szamitanak, ami kis mértékben alacsonyabb a
hozamgo6rbébe arazott 7,3 szazaléknal.

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 a kozponti és 6nkormanyzati hataskorbe tartozéd
szabalyozott arak vartnal magasabb emelése tovabb emelheti a fogyasztor arindex
lefutasanak 2007 elsé felében varhat6 tetépontjat, ezt azonban a monetaris politika sajat
eszkozeivel nem képes kézvetlentl ellensulyozni. Tébben kiemelték ugyanakkor, hogy ezen
szolgaltataskor jellegénél fogva jelentésen befolyasolja a lakossag inflacids érzékelését, ezért
a szamos esetben kiugré mértékd egyedi aremelkedések tovabb névelik az inflacios
varakozasok altalanos megemelkedésének kockazatat. Volt olyan vélemény is, amely azt
hangsulyozta, hogy az ez iranyu kockazatot tovabb ndvelte a forint arfolyamanak a korabbi
évek stabil arfolyam-alakuldsahoz képesti jelents év kozbeni gyengiilése is. Ezzel szemben
masok inkabb ugy lattak, hogy kedvezdé esetben a hatdsagi aremelések csak egyszeri
emelkedést okoznak a 2007-es inflacibban, mig az elmult id6szakban tovabb er6s6dott az



arfolyam, ami ha tartés marad, a monetaris polittka szempontjabdl relevans 2008-as
horizonton mérsékli a trendinflacié alakulasat.

Tobben annak a véleménytknek adtak hangot, hogy a kamat szinten tartisa mellett
novemberben felhozott érvek tovabbra is érvényesek. Egyel6re nem igazoloédott be, hogy a
az inflacios varakozasok kedvezétlenebb iranyba moédosulnak. A novemberi inflaciés adat
és a jOov6 évi béremelésekkel kapcsolatos anekdotikus informacidk az inflaciés varakozasok
kell6 mértéka lehorgonyozottsagara utalhatnak.

Masok ezzel szemben ugy vélték, hogy a legutébbi dontés alkalmaval a kamatemelés mellett
elhangzott legfontosabb érv, az egyszeri ar- és koltségsokkok kévetkeztében a bérek és az
inflaciés varakozasok megemelkedésének kockazata, tovabbra is fennall, és csak az
elkévetkez6 néhany hoénap infliciés és bér adatai alapjan lehet megbizhato
kovetkeztetéseket levonni arra vonatkozdéan, hogy ez a kockazat milyen mértékben
realizaloédik. A kormanyzati intézkedések miatt megemelkedd inflacié varhaté kedvezétlen
masodlagos hatasaira a novemberi inflacids elérejelzés publikalasakor lett volna lehet6sége
a Tanacsnak kamatemeléssel reagalnia. A kamat szinten tartasarél meghozott, szoros
szavazati aranyu dontést kévetéen azonban, az inflaciés kockazatokat befolyasold lényeges,
4 informacio hijan, egy kamatemelés jelenleg mar inkabb bizonytalansagot keltene.

A pénzpiaci helyzet értékelésével kapcsolatban a Tandacs tagjai megallapitottak, hogy bar az
Eurépai Kézponti Bank legutobbi kamatemelése, valamint a hazai és az eurdpai jegybanki
kamatpalyajara  vonatkoz6é  varakozasok valtozasa a forint eurdval szembeni
hozamtobbletének csokkenésével jart, ez egyelére nem rontotta a forint befektetések
értékelését, mivel a javulé nemzetk6zi befektet6i klima és a fiskalis konszolidacié révid tava
egyensulyl  kihatasainak  kedvezé  befektetéi megitélése ellensilyozta a  relativ
hozamcsokkenés arfolyamra gyakorolt hatasat.

A tagok kozott egyetértés volt abban, hogy amig ilyen nagymértékd a bizonytalansag az
inflaciés varakozasok alakulasaval kapcsolatban, a Tanacsnak kiemelt figyelmet kell
forditania arra, hogy Iépéseivel megakadalyozza a jelentds egyszeri aremelkedések
masodlagos inflacios hatdsainak kialakulasat.

Az Elnok a vitat kévetéen szavazasra bocsatotta az alapkamat 8,00 szazalékos szinten
tartasat, melyet a Tanacstagok egyhangulag megszavaztak.

Szavazatok:
alapkamat 8,00%-o0s | 13 | Jarai Zsigmond, Adamecz Péter, Auth Henrik, Banfi Tamas,
szinten tartdsa 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
Bihari Péter dt. Oblath Gabor
Bihari Vilmos dr. Szapary Gyorgy

dr. Csaki Csaba




A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo tilését 2007. januar 22-én tartja, amelyr6l
2007. februar 16-an 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.



	Makrogazdasági és pénzügyi folyamatok
	A Tanács helyzetértékelése és kamatdöntése

