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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol 53006, t6bbszor mddositort 2001. évi LVII tv.) 3.0 (1) az
arstabilitds elérését és fenntartisdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céfjaként. Az MINB legfibb
dontéshozo szerve a Monetaris Tandes. A Tandes s3iikség szerint, de diléseinek iddpontiat eldre meghirdetve
legaldbb  havonta Fkétszer iilésezik, minden honap masodik iilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Ezekrdl az iiléseirdl a Monetdris Tandes rividitett jegyzokinyveket ad kigre, amelyek
még a kovetkezd kamatmeghatiroo iilés elott megielennek. A roviditett jegyzokonyvek két részre tagolddnak.
Az elsd rész az MINB  szakértdi dltal a Monetiris Tandes részére  késgitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, a3 eld30 iilés dta  nmyilvdanossigra keriilt 1y
informacidkat ismerteti. A mdsodik rész — ag eldore tamaszkodva — a dintéshozik helyzetértékelését és a
dontés koriili vitat mutatja be.

A roviditett jegyzékonyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspxrpage=mnbhu_mt_jegyzokonyv



I. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

Az inflaciés folyamatok megitélését nem valtoztatta szamottevéen a februari adat. A
fogyasztéi arindex 6,9, a maginflacié 5,3 szazalék volt. A januari adathoz képest a
fogyasztéi arindex csokkent, mig a maginflacié nétt. A piaci szolgaltatasoknal az inflacié
emelkedése lassabb volt, nem figyelhet6 meg, hogy az inflacié kitort volna az évek ota
megszokott 5-7 szazalékos savbol. Az iparcikk inflacié emelkedése mogott részben az
energiadrak elmult id6szaki jelentés ndvekedése allhat, aminek a kévetkezé honapokban
a placi szolgaltatasok inflacidjaban is tikrozédnie kell. A feldolgozott élelmiszerek
aremelkedési tteme csOkkent, a dezinflaciét azonban bizonytalanna teszi egyes
mez6gazdasagi termékek tézsdei aranak emelkedése, amihez hozzajarul még az
iparcikkek emelkedd, illetve a piaci szolgaltatasok stagnald inflacidja is.

A novekedési kilatasok nem valtoztak érdemben. A kiskereskedelmi forgalom volumene
2008. januarban 3,0 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, a
gépjarm, -alkatrész, és tizemanyag értékesitésekkel egytitt szamitva 2,5 szazalékkal. A
januar havi adatbdl érdemi trendforduléra tovabbra sem lehet kévetkeztetni. Az ipari
termelés volumene 2008 januarjaban 0,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos honapjahoz
viszonyitva. Folytatodott az ipari termelés volumennévekedésének mérséklédése; a
névekedés tovabbra is az utébbi 6t év atlaga alatt marad. A kilkereskedelem indexei
tovabbi lassulast egyel6re nem mutatnak.

A januari béradat magasabb lett a vartnal, de szamos tényez6 miatt még bizonytalan az
értelmezése. A KSH altal kozzétett adatok szerint 2008 januarjaban a bruttd
atlagkeresetek 1,5 szazalékkal mérséklédtek az egy évvel korabbi szinthez képest. A
versenyszféraban 9,7 szazalékkal néttek, mig a koltségvetési szféraban 14,6 szazalékkal
csokkentek a bérek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A 9,7 szazalékos
novekedésben jelentés szerepe lehetett a garantdlt bérminimum ¢és a minimalbér
emelésének. A fizikai foglalkozastuak 1étszamanak az elmalt évben bekévetkezett jelentSs
mértékt csokkenése is felfelé torzitotta a statisztikat. A minimalbéremelés altal érintett
korben  hatiarozott  1étszam-alkalmazkodas  lathatd, ami  miatt inkabb a
foglalkoztatottsaghoz  kapcsolodd, semmint az inflaciés kockazatok lehetnek
hangsulyosak.

Pénziigyi piacok

A legutobbi kamatmeghatarozo tlés ota eltelt idészak vilagszerte a kockazati étvagy
tovabbi mérséklédését, és ezzel parhuzamosan a kockazatos eszk6zok arfolyamainak
csokkenését hozta. Ismét el6térbe kertltek a nemzetkozi befektetési bankok likviditasi és
szolvencia problémai. A Bear Stearns befektetési bank sdlyos helyzetbe kerilt. A
JPMorgan Chase a par héttel korabbi részvényarfolyam toredékéért tett felvasarlasi
ajanlatot a cégre. A felvasarlast a Fed is aktivan tamogatta a JPMorgannak nyujtott hitel
formajaban. A bankkézi dollarkamatok és a kockdzatmentes hozam kozti kilonbozet
ismét a decemberi csucs kozelébe emelkedett, a befektetési bankok CDS felarai
rendkivili mértékben néttek.



A bankok likviditasi problémait a Fed ujabb lépésekkel probalta ellensulyozni. Az
amerikai jegybank ujabb hitelinstrumentumokat vezetett be, amelyek szélesebb kor
szamara, kevésbé szigoru fedezetkovetelmények mellett, hosszabb futamidére érhetSk el.
Ezzel a 1épéssel szamottevéen csokkent az tjabb bankcsédok valdszintisége, ami az
ujabb 75 bazispontos kamatcsokkentéssel egyltt hozzajarult a piaci hangulat
konszolidalédasahoz. Marciusban tébb nagy bankhaz kézzétette az elsé negyedéves
gyorsjelentését, ami a vartnal kedvezébb képet mutatott.

Egyre altalanosabban elfogadott vélemény, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasiga mar a
recesszi6 allapotaban van. A Case-Shiller index szerint a lakasarak januarban 12
szazalékkal voltak lejjebb, mint egy évvel korabban, de a Fed tovabbi korrekcidra szamit.
Ekézben a bankok tovabb szigoritjak a hitelezési standardokat. A Fed szerint a
kibocsatasi rés miatt az inflaciés nyomas csOkkenni fog, azonban az inflacids
varakozasok tobb mutat6 szerint emelkednek. Sokan tugy gondoljak, hogy a realgazdasagi
kockazatok olyan sulyosok, hogy a Fed atmenetileg ,.félretette” az inflacids céljat. A
marciusi lépéssel egylitt a Fed Osszességében 300 bazisponttal lazitott a monetaris
kondiciokon a valsag kitorése ota. A piac az év kozepéig tovabbi 50 bazispontos
kamatcsokkentést araz. Mindekozben a dollar torténelmi mélypontra stllyedt az eurdval
szemben.

Az olaj ara tovabb emelkedett. A brent hordénkénti ara megkozelitette a 110 dollart,
azonban ezt a csucsot gyors korrekcié kovette. A hatarid6s arfolyamok alapjan tovabbi
mérséklédésre lehet szamitani.

Az EKB marciusban nem valtoztatott iranyadé kamatan. A piaci szereplék arra
szamitottak, hogy a jegybank kommunikacidéja elmozdul a novekedési kockazatok
iranyaba, azonban ez elmaradt, és a jelek szerint Trichet elnck tovabbra is az inflaciés
kockazatokat tartja sulyosabbnak. A stab felfelé médositotta inflacids elérejelzését, mig a
névekedésit lefelé korrigalta. Az eurozona gazdasagi indikatorai azéta vegyes képet
mutatnak; nem jelent meg olyan 0j informaci6é, ami megvaltoztathatna az EKB
iranyultsagat. Az allampapir-piaci hozamgorbébe tovabbra is két kamatcsékkentést araz
a plac az év végéig, de az elemzSi kommentarok szerint erre inkabb az év masodik
telében kertilhet sor.

A régié devizai ellenallonak mutatkoztak a kockazati étvagy megingasaival szemben,
egyedil a cseh korona zarta negativ tartomanyban az idészakot, miutan a jegybank
tObbszor verbalisan intervenialt a hazai deviza ellenében. A lengyel jegybank februar
végén 25 bazisponttal 5,5 szazalékra, majd marciusban 5,75 szazalékra emelte iranyado
kamatat az er6s6dé inflaciés nyomas (szabalyozott aremelések) miatt. A Fitch
felmindsitette Csehorszagot, az S&P pozitiv kilatasokra tette Szlovakia adosmindsitését.
A Fitch a megnovekedett koltségvetési fegyelemmel, az S&P pedig Szlovakia egyre
val6szinibb GMU tagsagaval indokolta dontését.

A magas kamatozasu devizak veszitettek az értékikbol. Legtobbet — 20 szazalékot — az
izlandi korona gyengtlt. Izlandon a korona gyengiilésével a hosszi hozamok is tobb
mint 140 bazispontot emelkedtek, azonban a rovid hozamok csak kismértékben néttek,
igy meglepetésként érte a piacot a jegybank 125 bazispontos kamatemelése.



A hazai allampapir-piac likviditisa a hozamok emelkedésével parhuzamosan
szamottevéen lecsokkent. Az elsédleges forgalmazok el6szor csak egymasnak nem
jegyeztek arakat, majd a tézsdei arjegyzési kotelezettségiiket sem teljesitették. Bar a hazai
szerepl6k a piac kiszaradasara panaszkodtak ezekben a napokban, a KELER
adatbazisban szokatlanul nagy forgalmat regisztraltak. Ez azt sejteti, hogy a kulféldi
szereplok kozott volt nagy atcsoportositas. A helyzet — az AKK intézkedéseivel és a
nemzetkozi piaci hangulat javulasaval parhuzamosan — lassan normalizalédott, az
allampapir-hozamok kuilonbozete a februar 27-1 értkekhez képest 50-100 bazispontra
csokkent. A kulfoldiek marcius elsé napjaiban inkabb netté vevék voltak a
kétvénypiacon, azota fokozatosan 90 milliarddal csékkentették allomanyukat.

Marcius elején a nem-német eurd-zonas allampapirpiacokon a magyarhoz hasonld
cladasi hullam és piackiszaradas jatszédott le. A helyzet kiiléndsen Olaszorszagban volt
stlyos, ahol egy allampapir aukcié is meghiasult. A likviditasi helyzet ezeken a piacokon
is javult, azonban a német — nem-német hozamkilonboézet tovabbra is historikusan
magas szinten all. Néhany feltorekvé és régiés allampapirpiacon — példaul
Lengyelorszagban — is mutatkoztak az illikviditas jelei, am a piaci zavar mértéke nem
kozelitette meg a hazai piacon tapasztalt nagysagrendet.

A megfigyelt allampapir-piaci hozamemelkedés nem kapcsolhaté teljes mértékben a
kockazati prémium novekedéséhez, hanem a piac illikviditasabol fakadt. Ezt a swap
szpredek kitagulasa is alatimasztja. A kamatswapok és egyéb kamatderivativak (példaul
az FRA-k) piacait a likviditasi problémak nem érintették, ezért ezen termékek hozamai a
jelenlegi helyzetben vélhet6en sokkal kozelebb allnak a piac kamatvarakozasaihoz, mint
az allampapir-hozamok.

A megnovekedett kamatvolatilitas miatt az an. lejarati prémium is megemelkedhetett,
azaz a piaci szerepl6k inkabb révidtava eszkézokbe fektetnek, nehogy az esetleges
drasztikus hozamvaltozasokon nagyot veszitsenck. Ez a kamatvarakozasokhoz képest
némileg felfelé torzithatja a kamatswap- és FRA-hozamokat is.

A kockazati prémium emelkedésére utal a magyar devizakétvények CDS-felaranak
szamottev6 emelkedése is. Ez a felar az allampapir-piaci valsag idején 90 bazispontot
tagult, ami ezen idészak alatt a legnagyobb emelkedés a szuverén kibocsatok CDS-ei
kozt. Tavaly nyar 6ta 6sszesen 200 bazispontot emelkedett a magyar CDS. A magyar
allam nemfizetési kockazatanak ara jelenleg a balti allamokkal és Bulgariaval van egy
szinten. A relativ teljesitmény az utébbi hetekben sem javult, annak ellenére, hogy az
allampapir-piac azoéta tobbé-kevésbé konszolidalédott. A CDS emelkedése a magyar
eszk6zok kockazati megitélésnek romlasat tikrézi. Az S&P koézben negativ kilatasokra
tette a magyar allamadossag kilatasat, amit a megnévekedett politikai kockazatokkal és a
finanszirozas dragulasaval indokolt.



Ebben a helyzetben a szokasosnal nehezebb a piaci adatokbdl a befektet6k alapkamat-
palyara vonatkoz6 varakozasaira kovetkeztetni. Az allampapirhozamok feltehet6en
elszakadtak a kamatvarakozasoktol, az FRA jegyzések és révid swaphozamok jobban
tikrozik azt. Az FRA és swap adatokra illesztett pénzpiaci hozamgorbébdl az olvashato
ki, hogy a piac nyar kozepéig 100-125 bazispontos kamatemelésre szamit, a marciusi
tlésen 50-75 bazispontra. A nyar eleji csics utan ismét csokkennek a hataridés
hozamok.

A hozamgorbébe bearazott kamatpalyanak némileg ellentmondanak az elemzéi
nyilatkozatok. A januari béradat kapcsan megnyilvanulé befektetési bankok szerint a
kamatemelési varakozasok eltilzottak. Ketten szinten tartasra, ketten 25 bazispontos,
harman 50 bazispontos kamatemelésre szamitanak.

A Reuters altal megkérdezett elemzok, és devizapiaci tzletk6ték alapkamat-palyara
vonatkozé varakozasai megosztottak. Az elemz8k koztl 18-an 25 bazispontos, 7-en 50
bazispontos kamatemelésre, egyikilk szinten tartidsra szamit. A monetaris politika
jovéjével kapcsolatos bizonytalansagot jelzi, hogy az év végi alapkamatra vonatkozo
prognozisok 5,75 és 8,5 szazalék koézott szorédnak, a 7,5-es atlag kortl. A devizapiaci
tzletk6tSk kozil 1 szinten tartasra, 6-an 25 bazispontra, 6-an 50 bazispontra, szamit.

A piac tehat 50-75 bazispontos kamatemelést araz, ezzel szemben az elemzdék 25-50
bazispontra szamitanak. Az eltérésnek kilonb6z6 okai lehetnek. Az elemzék a
legval6szinibb kimenetet adjak meg a pollban, mig a pénzigyi termékekbe a varhaté
értéket arazzak. Ez tartalmazhat egy nagy emelést magaban foglalé forgatokonyvet is,
azaz a befektet6k kamatvarakozasainak eloszlasa a magas iranyba ferde. Elképzelhetd,
hogy a révid lejarati pénzpiaci termékek arai is tartalmaznak jelentds lejarati prémiumot,
ezért térnek el a vart alapkamat-palyaval konzisztens artél. Végul azt sem lehet kizarni,
hogy a valaszt ad6 bankok elemzéi a piacot szeretnék meggy6zni a nekik kedvez6 arazas
helyességérdl.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénztligyi piaci helyzet attekintése utan az alapkamat
szinten tartasa, és kilonb6zé mértékl emelése mellett hangzottak el érvek. A
tanacstagok egyetértettek abban, hogy az elmult honapban beérkezett informaciok nem
novelték az inflacidés cél elérésének valdszindségét. Az inflacié idén és j6vére is
meghaladhatja az inflaciés célt, ami indokoltta teszi a monetaris kondiciok szigoritasat.
Tobben amellett érveltek, hogy a monetaris politikanak figyelembe kell vennie a
kockazati felarak elmult id6szakban bekovetkezett emelkedését is. A Monetaris Tanacs
egységes volt abban a tekintetben, hogy a 2009-es inflacios cél elérése érdekében a
tovabbiakban is készen 4ll a szitkséges 1épések megtételére.

A tanacstagok megitélése szerint a novekedési kilataisok nem javultak érdemben az
elmalt hénapban, a gazdasagi ndévekedés 2009 végéig elmaradhat a potencialistdl, ez
azonban a tOobbség véleménye szerint 6nmagaban nem képes elégséges mértékben
korlatozni a gazdasagban meglévé inflaciés nyomast. A belsé kereslet visszaesése miatt a

munkaeré-piaci kondiciok némileg lazultak, de a bérinflicié alakuldsat tovabbra is nagyfoku



bizonytalansag Gvezi. Ennek kapcsan tobben arra hivtak fel a figyelmet, hogy a prémium-
kifizetések tavalyi visszafogasat kovetGen tovabbra sem lathatdak egyértelmi jelei a rendszeres
bérek korabban wvart alkalmazkodisinak, ami az inflicids varakoziasok ndvekedésének
kockazatait hordozhatja. Egyes tagok ugyanakkor ugy érveltek, hogy az adatok azt
valészinusitik, hogy a vallalatok els6sorban a foglalkoztatotti létszamban alkalmazkodnak a
megemelkedett koltségekhez, és ezért nem varhat6 errél az oldalrdl a kozeljovében jelentés

arnyomas.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a dezinflacié lefékezédése mogott jelentds részben a
monetaris politika hatokorén kivilallo koltségsokkok allnak. Tobben ugyanakkor hangsulyoztak,
hogy a hazai energiaarak tartés megemelkedésére a jegybanknak reagalnia sziikséges, hiszen az
mas termékek araba is atgyartzodik. T6bb tanacstag arra figyelmeztetett, hogy az djabb sokkok
tartésabban és szélesebb koérben éreztethetik inflacids hatasukat. Masok azt hangsulyoztak, hogy
a fogyasztoi arindexben egyel6re nem érhetéek tetten a koltségsokkok masodkoros hatasai, a
jovébeli inflaciés folyamatokat pedig tovabbra is nagyfokd bizonytalansag 6vezi. Elhangzott
olyan vélemény is, hogy a 2008-ra varhaté kedvezébb mez6gazdasagi termés miatt a
feldolgozott élelmiszerarak néhany termékkor esetében mar eddig is tapasztalt csékkenése

szélesebb korben is megjelenhet.

Megoszlott a tanacstagok véleménye a befektet6k magyar gazdasagrol alkotott jelenlegi
vélekedésérsl. Tobben kiemelték, hogy a gyenge névekedési kilatasok kévetkeztében
névekedett az orszag sérilékenysége, annak ellenére, hogy a kiilsé finanszirozasi igény
csokkent. Emellett a haztartasok deviza-eladésodottsaganak névekedése, valamint a
belpolitikai bizonytalansagok is a kockazatokat névelik. Elhangzott ugyanakkor olyan
vélemény is, hogy a kilfoldi befektet6k megitélése csak fokozatosan igazodik a
koltségvetés és a kilsé egyensuly elmalt idészakban megfigyelt jelentSs javulasahoz, ami
kozéptavon elbsegitheti a sérilékenység mérséklédését.

A tandcstagok értékelése szerint tartésan megemelkedett a forinteszkozoktdl elvart
kockazati prémium, amiben a nemzetkézi befektet6k kockazatvallalasi hajlandésaganak
csokkenése mellett a hazai allampapirpiac zavarai is szerepet jatszhattak. A hazai
allampapirpiac problémai ugyanakkor a nyugdijpénztarak portfolidatrendezését kovetéen
enyhilhetnek. Az elmult id6szakban a magyar befektetések alulteljesitettek a régio
kedvez6 fundamentumokkal rendelkezé orszagaihoz képest. Egyes tanacstagok arra
hivtak fel a figyelmet, hogy a kilféldi befektet6k hangulata a pénzpiaci bizonytalansagok
miatt akar hirtelen is kedvezétlenebbre fordulhat.

A kamatlépés nagysagaval kapcsolatban elhangzott, hogy az inflaciés célkévetés
logikajabol egy kamatemelési ciklus meginditasa, tobb, kis 1épésben megvaldsitott
monetaris kondicié szigoritas, és hatarozott kommunikacié kovetkezik. Tébben azonban
ugy érveltek, hogy az inflaciés kockazatok és az elvart prémium megemelkedése
egyittesen a jelenlegi helyzetben egy hatarozottabb jegybanki lépést tesznek sziikségessé.

Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat
50 bazispontos emelését 9 tag tamogatta, 2 tag az alapkamat 25 bazispontos emelésére
szavazott, mig 1 tag az alapkamat szintentartasat timogatta.



Szavazatok:

alapkamat 7,5%-0s 1 Banfi Tamas
szinten tartdsa mellett:

alapkamat 7,75%-ra 2 Kadar Béla, Kiraly Jalia

emelése mellett
alapkamat 8%-ra 9 Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona,
emelése mellett Neményi Judit, Oblath Gabor, Karvalits Ferenc, Kopits
Gyorgy, Simor Andras
Jelen voltak:

Simor Andras elnok
Banfi Tamas

Bihari Péter

Bihari Vilmos

Csaki Csaba

Hardy Ilona

Kadar Béla
Karvalits Ferenc
Kiraly Jalia

Kopits Gyorgy
Neményi Judit
Oblath Gabor

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghataroz6 iilését 2008. aprilis 28-an tartja,
amelyrdl 2008. majus 16-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzSkonyvet.



