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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankriol sz0lo, tibbszor mddositort 2001. évi VI 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 ilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midoesitisinak  kérdését. Egekril az  iiléseirdl a  Monetdris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kizre, amelyek még a kivetkezd kamatmeghatirozd iilés eldtt megelennek. A
roviditett jegyzokinyvek két résgre tagolddnak. 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 eldzdore 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



I. Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok

A fogyasztéar-index 8,3%-ra, a maginflacié 5,3%-ra mérsékl6dott 2007 augusztusaban, ami
rendre 0,1 és 0,3 szazalékpontos mérséklédés az el6z6 honaphoz képest. A révidbazisu
indexekben ugyanakkor nem lathaté dezinflacio, és Gsszességében az augusztusi inflacids
adat a Bank el6rejelzéséhez képest a felfelé mutaté kockazatokat erdsiti. Az évesitett havi
trendinflaci6é, ami majus 6ta a 3-4%-os savban ingadozott, augusztusban 4% koril alakult.
Az enyhe emelkedés féleg a feldolgozott élelmiszerek augusztusi magasabb inflaciéjanak
volt betudhaté, mig a trendinflacié egyéb komponensei stabilan alakultak. Az inflacios
kockazatokat erdsiti, hogy a trendinflacié egyéb komponensei annak ellenére sem mutattak
mérséklédést, hogy az arfolyam 2006 vége 6ta az arfolyamsav erds oldala kozelében alakult,
illetve a gazdasagi névekedés a potencialis iteme ald cs6kkent.

A maginflacién kivili tételeket tekintve az élelmiszerek inflacidja augusztusban kiugréan
emelkedett. Ez az emelkedés még csak a kezdetét jelzi a Bank el6rejelzésében is szerepld, a
fokoz6do vilagpiaci tulkereslet és az idei aszaly altal kivaltott élelmiszer-inflacios sokknak.
Az aremelkedések java a kovetkez6 honapokban varhaté, mely az alacsonyabb
feldolgozottsagti termékeken keresztil fokozatosan gydrlzik majd be a feldolgozott
termékek korébe. Mindemellett, dontéen az EU mez6gazdasagi politikajanak valtozasa
kovetkeztében, augusztusban a tejtermékek draban is jelentés, az altalunk vartnal
lényegesen nagyobb novekedés volt lathato.

A GDP 2007 masodik negyedévében 1,2%-kal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
ami 0,2 szazalékponttal kisebb az el6zetes adatkézléskor publikalt szamnal. A lassulas
dontéen az allami teljesitmény visszafogasabol eredt, de a belféldi felhasznalas mas 6
komponensei (igy a haztartasok fogyasztasi kiadasa és a bruttd alléeszkoz-felhalmozas) is
stagnalast mutattak. Bar a kedvez6 nemzetkézi konjunktira tovabbra is pozitiv nettd
exportot eredményezett, a korabbi negyedévekhez képest az export és import névekedési
kilonbozete is szakilt. Termelési oldalon meghatarozé volt az éallami szektor, a
mez6gazdasag és az épitGipar visszaesése, amit a tovabbra is élénk feldolgozoipari
novekedés ellensulyozott. A Bank el6rejelzéséhez viszonyitva a tirsadalmi juttatasok
rendkivilli csokkenése, illetve a netté export csokkenése okozott meglepetést, mig a
haztartasok fogyasztasi kiadasanak alakuldsa és a beruhazasokban bekévetkezett enyhe
fordulépont a Bank varakozasainak megfelel6 volt.

A legfrissebb, julius havi realgazdasagi informaciok alapjan a nemzetkézi konjunktara altal
vezérelt névekedés folytatddasa rajzolodik ki. 2007. jaliusban a — féleg exportorientalt —
ipari termelés, az ipari exportrendelések és a kiilkereskedelmi forgalom is gyorsuld
névekedést mutatott. Az exportorientalt termelés névekedése az ipar alagazati megoszlasat
tekintve altalanosnak mondhat6, nem kothetd egy-egy agazat kiemelked? teljesitményéhez.

Juliusban a nemzetgazdasagi brutt6 bérek 10%-kal emelkedtek tavaly juliushoz képest, amin
belil a versenyszféra béremelkedése 10,8%-0s volt. Az alapfolyamatokat leginkabb
megragadd trendmutatékban mind révid, mind hossza bazison a Bank el6rejelzésével
Osszhangban 1évé béralkalmazkodast figyelhettik meg. E béralkalmazkodas egyel6re
inkabb csak a prémium-kifizetések visszafogasan keresztil valésult meg, mikézben a
rendszeres bérek névekedésében nem latszik mérsékl6dés.



A foglalkoztatasi adatok (LFS) alapjan majus-juliusban megallt a munkanélkiliségi rata
korabbi csokkenése, és a foglalkoztataisban valamint az aktivitisban stagnalas volt
megfigyelhet6. A masodik negyedévre rendelkezésre all6 agazati részletességti adatok
alapjan a versenyszektor foglalkoztatasa mérsékelten nétt az elsé negyedévhez képest. Ezen
belil — a kiils6é konjunktara altal kedvez6en befolyasolt — feldolgozoiparban folytatédott a
trendszerd 1étszamnovekedés, mig a piaci szolgaltataisokban foglalkoztatottak szama
nagyjabol stagnalt.

A pénzigyl piacokat nagyfoku bizonytalansag jellemzi, az eszkozarak volatilitasa magas. A
piaci szereplok kozott nem allt teljesen helyre a bizalom, mivel tovabbra sem lehet tudni,
hogy kinek mekkora kitettsége van a jelentés arfolyamesést mutatd jelzalog- és
hitelderivativa piacokon. A harmadik negyedéves eredménytiket legkorabban publikald
amerikai befektetési bankok a vartnal kisebb veszteségrél szamoltak be, de a bankok és
befektetési alapok portfolidjaban tovabbi jelentés, még ki nem mutatott veszteségek
lehetnek. Az euro és dollar bankkozi piacokon a jegybankok altal nyujtott tobblet-likviditas
ellenére a rovid lejarati hozamok jelentésen meghaladjak a hasonlé lejaratd allampapir-piaci
hozamokat, ami egyfel6l a bankok egymas iranti bizalmatlansagat, masfel6l a
kockazatmentes eszk6zok iranti fokozott keresletet mutatja. A hangulatot erodalta, hogy
egy brit jelzalogbank a bankpapir-piacok kiszaradasa miatt csak a jegybanktol,
buntet6kamat mellett tudott forrashoz jutni, ami betét-kivonasi rohamot okozott.

A piaci turbulenciak hatasara a Fed 50 bazisponttal, 4,75 szazalékra csokkentette iranyadd
kamatcéljat. A jegybank megitélése szerint az elsé félévben a novekedés szilard volt, de a
hitelkondiciok szigorodasa felerésitheti az ingatlanpiaci korrekciot és fékezhetik a
novekedést. A piacok pozitivan fogadtak a dollarkamat csékkentését, a kockazatos
eszk6zok iranti  kereslet megélénkilt. Az elmult hetekben publikalt amerikai
makrogazdasagi adatok kedvezétlen képet mutattak ugyan az ingatlan- és munkaerd-
piacrol, de a gazdasig mas szektorairdl rendelkezésre allo el6remutaté indikatorok
dinamikus noévekedést tikréznek. A meglévé inflacids kockazatok ellenére a piacok év
végéig tovabbi 25-50 bazispontos kamatcsokkentésre szamitanak.

Az BKB szeptemberi tlésén nem valtoztatott 4 szazalékos alapkamatan. Bar az augusztusi
tlés utan a piac még egyértelmiien kamatemelésre szamitott, a piaci turbulenciak miatt a
szinten tartas nem okozott meglepetést. Az EKB szerint az eurozona gazdasagainak
kozéptava novekedési kilatasai kedvezbek, és tovabbra is felfelé mutaté inflacios
kockazatok vannak, de a pénztgyi piacok volatilitasa és a kockazatok tjraarazédasa miatti
bizonytalansag tovabbi adatok kivarasat teszi sziikségessé. A piacok év végéig tovabbi
kamatemelésre szamitanak.

Szeptemberben folyatédott a kockazatosabb magas hozamu devizak jalius végén, augusztus
elején bekovetkezett jelentds gyengtilésének korrekcidja, a japan jen parhuzamos gyengiilése
carry trade poziciok kiépulésére utalt. A feltorekvd piaci kockazati felarak mérséklédése
szintén a kockazati étvagy javulasat tikrozte. A forintarfolyam is felértékel6dott, az
ametrikai kamatcsokkentést kovetSen 251 forint/eurds szintig erdsodott. A javuls globalis
hangulat ellenére roévid tavon a forinteszk6zok magasabb volatilitisa megmaradhat.

A kozép-europai régioban a lengyel és a cseh jegybank is kamatot emelt. A vartnak
megfelel lengyel 1épést a jegybank a potencialisnal gyorsabb névekedés, a nagyon feszes
munkaeré-piac, valamint a lazitas iranyaba mutat6 fiskalis politika inflatorikus hatasaival
magyarazta. A cseh jegybank 1épése némi meglepetést okozott, pedig a jegybank szerint az
illeszkedett a szigoritasi ciklusba. A 1épések hatasara a régidhoz viszonyitott forint
kamatfelar mérséklédott.



Szeptemberben mar nem folytatédott a kilfoldiek el6z6 két honapban megfigyelt gyors
Utemd forinteladasa, a devizapiacon kozel semleges viselkedést mutattak. Allampapir—
allomanyuk ugyanakkor csékkent, mivel a masodpiaci eladdsok mellett aukcids keresletiik is
visszaesett. Az eladasok leginkabb a kézepes lejaratokat érintették, a hosszabb lejaratokon a
nem rezidensek nett6 vasarlok voltak, igy teljes kotvény-portfolidjuk futamidejét
hosszitottak. Az 5 év mulvai 5 éves forward felar ismét 150 bazispont ala csokkent.

A javulé kockazati étvagy, az er6so6dé forintarfolyam és az agressziv amerikai
kamatcsokkentés egyarant ersitette a  hazai  kamatcsOkkentési varakozasokat. A
hozamgorbe az idei év végén 7, jov6 év végén 06,25-6,50 szazalékos alapkamattal
konzisztens. Ez megfelel a Reuters elemz4i felmérés konszenzusaval is. E felmérés szerint
majdnem az 6sszes megkérdezett elemz6 25 bazispontos szeptemberi kamatcsokkentésre
szamit.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénzligyl piaci helyzet attekintése utan az alapkamat
szinten tartasa, 25, valamint 50 bazispontos csokkentése mellett hangzottak el érvek.

A tagok megitélése szerint a hazai makrogazdasagi folyamatok beleilleszkednek az inflacids
el6rejelzés  alappalyajaba. A korabbi hoénapokhoz hasonléan a tobbség valdszininek
tartotta, hogy a gazdasagot ért kinalati sokkok lecsengését kbvetéen az inflacié visszatér az
arstabilitasnak megfelel$ szintre.

Tobb tag hangsilyozta, hogy az inflicié6 akkor alakulhat az el6rejelzés szerint, ha a
varakozasok nem rogzilnek magas szinten. EbbSl a szempontbdl nagyon fontos
informacié lesz a versenyszféra bérezése 2008-ban. A 2009-re vart jelentés mértékd
dezinflacionak az az eléfeltétele, hogy a bérdinamika mar 2008-ban az arstabilitassal
Osszhangban all6 szintre mérséklédjon. Az is elhangzott, hogy a Monetaris Tanacs
hitelessége befolyasolja a varakozasokat, igy a kovetkezé honapok kamatlépései és azok
kommunikaciéja szamithat a béralkuban. Az a nézet is hangot kapott, hogy a jegybanki
kommunikaciéban fokozott figyelmet indokolt forditani a termelékenységhez mérten
talzott béremelkedés okozta inflacids veszélyekre. Volt olyan vélemény, miszerint a
gazdasag lassulasa szdkiti a wvallalatok aremelési mozgasterét, ami a béremelkedés
dinamikajat is mérsékelheti. Néhanyan azon véleményitknek adtak hangot, miszerint a
monetaris kondiciok mar igy is szigorunak tekinthet6k, és a monetaris politika ezen
tulmendéen nem tudja érdemben befolyasolni a varakozasokat. A vélemények megosztottak
voltak abban a kérdésben, hogy a kibocsatasi rés novekedésének milyen mértékd
dezinflacios hatasa lesz.

Azok a tanacstagok, akik kamatcsdkkentésre szavaztak, arra hivtak fel a figyelmet, hogy az
inflacios elbrejelzés a monetaris politika szamara fontos idétavon a jegybanki cél kézelében
alakulhat. A csokkentésre szavazé tagok tObbsége hangsulyozta, hogy a nemzetkézi
befektetéi hangulat kedvezéen alakult az elmult hetekben, a forinteszk6zok kockazati felara
a majus-juniusi szintre csokkent, és a hozamgorbe alapjan a piaci szereplék gyorsabb
kamatcsokkentési palyara szamitanak a kovetkez6 két évben. Tobb tanacstag kedvezének
mindsitette, hogy a nemzetkézi befektet6k kulonbséget tesznek a kockazatos vallalati
hitelek, valamint a feltérekvé piaci szuverén adéssagok kozott az utdbbiak javara. Ebbdl az
kovetkezik, hogy a globalis kockazatvallalasi hajlandésag csokkenése kevésbé érintheti a
forintbefektetésektSl elvart kockazati felarat. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a
jelzalogpiacot elhagy6 likviditas a feltorekvS piaci befektetések felé fordulhat. A Fed
kamatcsokkentését, valamint az EKB kamatemelésének elmaradasat tobben tgy értékelték,
hogy az néveli az MNB kamatpolitikai mozgasterét.



Azok a tagok, akik a szinten tartasra szavaztak a nemzetkozi pénzpiaci zavarokra hivtak fel
a figyelmet. Az amerikai jelzalogpiaci problémak kapcsan a f6 kockazat abban all, hogy
olyan tartés folyamatok indulhattak el, amelyeknek a pénzigyi intézményrendszerre és a
gazdasagra gyakorolt hatismechanizmusa ma még nem kell6en feldolgozott, ezért a végsé
hatasok sem egyértelmtek. A kamat szinten tartasa mellett érvel6k azt is hangsulyoztak,
hogy a hazai inflaciés folyamatok alakuldasa meglehet6sen bizonytalan az inflacios
varakozasok lehorgonyozottsigaval —kapcsolatos — kétségek — miatt, elsésorban a
bérmegallapodasok bizonytalan kimenetele, illetve az élelmiszerarak novekedésének
esetleges atgylrlz6 hatasai miatt.

Az Elnok a vitat kovetben szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. A szinten tartast 2
tag tamogatta, 8 tag az alapkamat 25 bazispontos, 1 tag pedig 50 bazispontos csokkentésére
szavazott. A Monetaris Tanacs igy a jegybanki alapkamatot 7,50 szazalékra csokkentette.

Szavazatok:

alapkamat 7,75%-0s | 2 | Hardy Ilona, Kiraly Julia
szinten tartasa mellett:

alapkamat 7,50%-ra | 8 | Bihari Péter, Bihari Vilmos, Kadar Béla, Karvalits Ferenc, Kopits
csékkentése mellett: Gyorgy, Neményi Judit, Oblath Gabor, Simor Andras

alapkamat 7,25%-ra | 1 | Banfi Tamas
cs6kkentése mellett:

Jelen voltak:

Simor Andras elnok Karvalits Ferenc
Banfi Tamas Kiraly Jalia
Bihari Péter Kopits Gyorgy
Bihari Vilmos Neményi Judit
Hardy Ilona Oblath Gabor
Kadar Béla

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezé kamat-meghatarozo iilését 2007. oktober 29-én tartja, amelyr6l 2007.
november 9-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



