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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankrol sz0lo, tibbszior médositort 2001. évi LUV t.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartasat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céfjaként. Az MINB
legfdbb dontéshozd szerve a Monetdris Tandces. A Tandes sziikség szerint, de jiléseinek iddpontjat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer iilésegik, minden honap masodik dilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midoesitisinak  kérdését. Egekril az  iiléseirdl a  Monetdris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kizre, amelyek még a kivetkezd kamatmeghatirozd iilés eldtt megjelennek. A
roviditett jegyzokinyvek két résgre tagolidnak. Az elsi rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandes
részére készitett elemzések tartalmi Oss3efoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eld3d iilés
dta nyilvanossdgra keriilt 7ij informdciokat ismerteti. A mdsodik 1ész — ag eldzdre tamaszkodva — a
dontéshozok helyzetértékelését és a dintés koriili vitat mutatia be.

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


http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_mt_jegyzokonyv

1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

2007 jaliusaban a fogyasztdi arak éves indexe 8,4, a KSH altal szamitott maginflacié 5,6
szazalék volt, ami rendre 0,2 illetve 0,3 szazalékpontos csékkenést jelent az el6z6 hénaphoz
képest. A maginflacié enyhe mérsékl6dését a révid bazisu indexek is megerdsitik — a
jovedéki adotol, vizitdijtol és AFA-hatistél megtisztitott, szezonalisan —igazitott
trendinflaciés mutaté évesitett egyhavi valtozasa 3 szazalék korili értéken all. Ez a
csokkenés alapvetéen a feldolgozott élelmiszerek elmult hénapokban is megfigyelhet6
mérsé¢kl6dé inflacidjahoz kothets. Kevésbé kedvezé viszont, hogy az iparcikkek kérében
tovabbra sem figyelheté meg dezinflacié. Mig a tartos iparcikkek kérében ez egyértelmten
a személygépkocsik kiugré aremelkedésével magyarazhato, addig a nem tartds iparcikkek
esetében nem azonosithaté ilyen tétel. A piaci szolgaltatasok inflacija — kiszirve a juliusi
vizitdijemelés hatdsat — tovabbra is 6 szazalék koril ingadozik. A maginflacion kivili tételek
alapvetSen a magasabb inflacié kialakulasanak iranyaban hatottak.

A KSH el6zetes adatkozlése alapjan 2007. I1. negyedévében a GDP 1,4 szazalékkal nétt az
el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, mig az elsé féléves ndvekedés 2,0 szazalék volt.
A GDP-novekedés dinamikaja érdemben elmaradt korabbi varakozasunktol. Az idei év
kozepére az eurobGvezet bovilésével szemben a mdaltban megfigyelt atlagosan 2
szazalékpontos névekedési tobblet 1 szazalékpontos minuszra moédosult. Részletes adatok
hianyaban azt feltételezziik, hogy termelési oldalrdl a kedvezétlen idGjaras csokkenthette a
mezbgazdasag novekedési hozzijarulasat, valamint a kiigazitas koévetkeztében az allami
szektor kibocsatasa is mérsékl6dott. Felhasznalasi oldalrél a kormanyzat fogyasztasi és
beruhazasi céla keresletének alacsony dinamikaja eredményezhette az alacsony GDP-
béviilést.

Tovabb folytatédott a kiskereskedelmi értékesitések tavaly év vége ota megfigyelhetd
mérséklédése is. A lassulé dinamika minden {6 termékcsoportban megfigyelhetd, és a rovid
bazist trendmutaték mar historikusan alacsony szintre sillyedtek. Az év elsé 6t honapjaban
a kiskereskedelmi értékesitések csOkkenése érdemben elmaradt a redljévedelmek
mérsékl6désétdl, mely 6sszhangban all a fogyasztassimité magatartas feltételezésével.

Az ipari termelés jaliusi adata a tavalyi év kozepe Ota tartdé lassulé trend alsé
fordulépontjara utal. A forduldépont az ipar alagazati megoszlasat tekintve altalanosnak
mondhat6, az értékesitési adatok tikrében pedig mind a belfoldi, mind az
exportértékesitésekben tetten érheté. Mindez Osszhangban all az euro6vezetben, valamint a
régioban zajlé folyamatokkal, és az ipari termelés idei lassulasanak atmeneti jellegére
utalhat.

A kilkereskedelmi aruforgalom az ipari termeléshez hasonldan alakult és gyorsuld
tendenciat mutatott. A révidbazisa indexek alapjan mar az elmult két hénapban is alsé
fordulépontot valdszintsitettiink, mely a juniusi adattal az éves indexekben is lathatova
valt.

A miasodik negyedéves béradatok Osszhangban vannak varakozasainkkal. A teljes
bérdinamika janiusban magas szinten stagnalt, a rendszeres bérek novekedési titeme szintén
magasnak mondhat6. Ez utobbi jelenség mind a feldolgozéiparban, mind a szolgaltato
szektorban megfigyelhet6. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a révid bazist indexek alapjan
visszafogott bérdinamikat figyelhettink meg, elsésorban a szolgaltaté szektorban. A
feldolgozoipar magasabb indexei a névekvé termelékenységgel magyarazhatok.



Pénziigyi piacok

A pénzugyi piacokon szamottevé mértékben csokkent a kockazati étvagy. Az amerikai
masodlagos jelzalogpiac és a kapcsolodd derivativ- és értékpapirpiacok problémai t6bb
érintett piaci szereplének is jelentés veszteségeket okoztak, a megnoévekedett volatilitas
pedig mas piacokat is megfert6zott. Augusztus elején mar tobb eurdpai befektetési alap és
bank is veszteségrdl szamolt be. Ennek nyoman az eurdpai és amerikai bankok kozott
bizalomhiany alakult ki, mivel nem lehetett tudni, hogy az egyes szerepléknek mekkora
kitettsége és vesztesége van. Az euro és dollar bankkézi piacok kiszaradasat a jelentésen
megnovekedett egynapos kamatszint is tikrozte. A Fed és az EKB a bizalom és a révid
kamatszint helyreallitasa érdekében atmenetileg bévitették a bankrendszer likviditasat és
modositottak a hitelhez jutas feltételeit.

A megnévekedett bizonytalansag és volatilitas mellett a befektetSk globalisan csékkentették
kockazati kitettségiiket, és els6sorban a tékeattételes pozicidkat igyekeztek felszamolni.
Ennek hatasara a kockazatosabb eszk6zok ara tovabb esett, a befektetSk allampapirokba és
egyéb nagyon likvid eszkézokbe csoportositottak at tékéjiket. A részvénypiaci aresés
egyarant érintette a fejlett és a feltorekvé piacokat, a devizdk esetében a rosszabb
fundamentumokkal rendelkez6 magas kamati devizak gyengiltek, az alacsony kamata
finansziroz6 devizak pedig felértékelédtek. Mivel egyes piaci szereplok szerint megnétt a
realgazdasagot is negativan érinté pénzigyi valsag kialakulasanak valdszinGsége, ezért
jelentésen médosultak a piaci szereplSk kamatvarakozasai. A piac mar egy honapon belil
amerikai kamatcsokkentésre szamit, egy éves id6tavon pedig Osszesen 100 bazispontos
lazitast arazott be. A piaci szerepl6k megosztottak az EKB korabban biztosra vett
szeptemberi kamatemelésével kapcsolatban, és kiaraztak a tovabbi monetaris szigoritast.

A kockazat sokkszerd atarazodasa kovetkeztében jelentésen megemelkedtek a kockazati
felarak, ezek szintje azonban historikus 6sszehasonlitasban tovabbra sem kiemelkedéen
magas. A forraskoltségek emelkedése, a hitelfeltételek szigorodasa, illetve az elmult id6szak
arvaltozasaibodl eredd veszteségek realizalasa a kovetkezé hetekben fenntarthatja a magas
piaci volatilitast, igy jelentSs az elvart prémium tovabbi emelkedésének kockazata.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utan az alapkamat
szinten tartasa, valamint 25 bazispontos cs6kkentése mellett hangzottak el érvek.

A jelenlévék tobbsége egyetértett abban, hogy az inflacios kilatasok a korabbi honapokhoz
hasonléan alapvetéen kedvezéek. A legfrissebb adatok alapjan abban is egyetértés volt,
hogy az inflaci6é tuljutott a csucsponton: a szabalyozévaltozasok hatasatél megtisztitott
trendinfliciés mutaté megkozeliti a 3 szazalék koruli szintet.  Hasonld egyetértés
mutatkozott a gazdasagi novekedés vartnal nagyobb visszaesése keresleti tényezéinek
dezinflaciés hatasait illetéen. A tanacstagok ugy lattak: bar a munkapiaci folyamatok
megitélése tovabbra is nehéz, enyhtlni latszanak a bérnévekedés inflaciés kockazatai.

Az infliciés jelentés feliilvizsgalatiban szerepl6 el6rejelzéstél és az abbdl adodo
kovetkeztetésekrol azonban megoszlottak a vélemények. A mezégazdasagi arak emelkedése
miatt ugyanis megvaltozott az inflaciéra vonatkozo feltételes el6rejelzés palyaja: a 2008.
évre sz06l6 prognodzis emelkedett, mig 2009-ben a 3 szazalékos inflacids cél ala csékken a
fogyasztoi arak novekedési Uteme. Egyes tanacstagok az inflacié  atmeneti
megemelkedésének a varakozasokra gyakorolt kedvez6tlen hatasara hivtak fel a figyelmet.
Masok ezt a kockazatot viszonylag kisebbnek {télték, és hangsulyoztak a jegybanki
kommunikaci6 jelent&ségét az inflacids varakozasok csillapitasaban.



Azok a tandcstagok, akik a szinten tartasra szavaztak, arra hivtak fel a figyelmet, hogy a
nemzetkozi pénziigyi piacokon novekedett a bizonytalansag; a kockazati felar az elmalt
hénapban  jelentésen  emelkedett, ezért a hazai folyamatok altal indokolt
kamatcsokkentéseket csak fokozott évatossaggal lehet végrehajtani. Az is elhangzott, hogy
egyelére a piac értékitéletében nem tikrozédik teljes mértékben a jelentésen csokkend
allamhaztartasi hiany és kiilsé egyensulyhiany. Megfogalmazédott olyan vélemény is, hogy a
monetaris politikanak térekednie kell arra, hogy az inflacié 2008. évi megemelkedése ne
jarjon az inflaciés varakozasok er6sédésével. Elhangzott, hogy a magyar élelmiszerarak a
nemzetk6zi araknal dinamikusabban emelkedhetnek. Tébben is megemlitették, hogy a
novekedés lassulasa mogott nemesak keresleti, hanem kinalati tényez8k is allhatnak, és ez
mérsékelheti az alacsonyabb névekedési titem dezinflacios hatasat.

Azok a tagok, akik a kamatszint csokkentése mellet érveltek, egyrészt a realgazdasagi
folyamatokra hivtak fel a figyelmet. Masrészt azt hangsulyoztak, hogy immar a masodik
egymast kévetd elSrejelzés tartalmaz az inflacios cél alatti progndzist a monetaris politika
szamara leginkabb relevans idéhorizonton. Elhangzott, hogy a pénzpiaci bizonytalansag
ellenére a piaci szerepl6k tovabbra is a kamatcsokkentés folytatasara szamitanak a jévében.
Tobben megemlitették, hogy a gazdasagi névekedés 2007. masodik negyedévi lassulasa
miatt a kibocsatasi rés a vartnal nagyobb lehet. Egyik tanacstag megemlitette, hogy a kinalati
sokkok okozta atmeneti arszinvonal-emelkedésekre a jegybanknak nem sziikséges reagalni;
az élelmiszer-, és nyersanyagarak emelkedése miatt emelked6 fogyasztéi inflacié 2009 utan
visszatérhet a jegybank 3 szazalékos inflacids céljahoz, tekintettel a keresletszikito
gazdasagpolitikara.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. A szinten tartast 5
tag tamogatta, 5 tag az alapkamat 25 bazispontos csokkentésére szavazott. A
jegybanktorvény értelmében szavazategyenléség esetén az elnoki szavazat dont, igy a
Monetaris Tanacs nem valtoztatott a jegybanki alapkamat 7,75 szazalékos szintjén.

Szavazatok:

alapkamat 7,75%-0s 5 | Kadar Béla, Kiraly Julia, Kopits Gyorgy, Oblath Gabor, Simor
szinten tartasa mellett: Andras

alapkamat 7,50%-ra 5 | Banfi Tamas, Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Neményi
csokkentése mellett: Judit
Jelen voltak:

Simor Andris elnok
Banfi Tamas

Bihari Péter

Bihari Vilmos

Csaki Csaba

Kadar Béla

Kiraly Julia

Kopits Gyorgy
Neményi Judit
Oblath G4bor

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozé iilését 2007. szeptember 24-én tartja,
amelyr6l, amelyr6l 2007. oktober 12-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett
jegyz6koényvet.




