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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

I. Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok

Majusban az inflacié 8,5 szazalékra lassult, a maginflacié 5,7 szazalékot tett ki. Az elmalt
néhany honap adatai alapjan egyértelmien megallapithatd, hogy az inflacié tavasszal elérte
csucspontjat és megkezd6dott a csokkenés. Az inflacié mérsékl6désében nem csak a
bazishatas jatszik szerepet. A majusi adatok azt mutatjak, hogy a trendinflacié (az afa-
valtozastol, vizitdijtol és jovedéki adoktol megtisztitott maginflacié) — a korabbi hénapok
magas ¢értékel utan — fokozatosan visszatért a 3 szazalékos szinthez, és az el6z6
honapokhoz képest mérsékl6dott a szezonalitassal kapcsolatos modszertani bizonytalansag
is. Az aprilisban megfigyelt trendfordul6t a majusi adatok megerdsitették (Id. Mellékletek, 1.
abra). A trendinflaciénak a céllal konzisztens szintre csokkenése azt jelezheti, hogy a tavaly
megemelkedett lakossagi varakozasok nem téritették el tartésan az infliciét. Bar a magas
bérnovekedési ltem miatt a monetaris politika tovabbra is kiemelt figyelemmel kell
kovetnie az inflaciés varakozasok indikatorainak alakuldsit, a trendinflacié csokkenése
mérsékelte az infliciés varakozasok esetleges tartés megemelkedésébdl fakado
kockazatokat.

Az egyes komponensek aralakulasat vizsgalva megallapithato, hogy a legjelentésebb hatast
az arfolyam tavasszal tapasztalat er6s6dése és a gyenge belsé kereslet fejti ki. Az iparcikkek
korében valtozatlan arakat figyelhettiink meg méjusban, némileg varatlan ugyanakkor, hogy
a tartos iparcikkeknél — az arfolyam jelentSs er6sédése ellenére — tovabbra sem figyelhet6
meg negatfv arindex. A piaci szolgaltatisok infliciéjaban nem tortént érdemi valtozas az
elmalt hénapban, tovabbra is az 5-7 szazalékos savban ingadozik (Id. Mellékletek, 2. abra).
Kedvezé fejlemény a feldolgozott élelmiszerek korében tapasztalt markans dezinflacio.
Egyel6re még nagy a bizonytalansiag azzal kapcsolatban, hogy mi allhat a dezinflacié
hatterében, illetve az mennyire lehet tartés a nyers élelmiszerek elmult negyedévekben
tapasztalt meredek aremelkedésének fényében.

A maginflaciéon tali tételek kozul a szabalyozott arak magas arindexében a tavolsagi
tomegkozlekedés 1 dijszabasa mar megjelent. A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja a
bazishatdas miatt csokkent, és idén egyel6re nincs jele a szezonalist meghaladd
aremelkedésnek e korben. Az olajarak — szintén a bazishatds miatt — a majusi aremelkedés
ellenére is dezinflacids hatast gyakoroltak az arindexre.

Az idei makrogazdasagi folyamatok megértése szempontjabdl kiemelt jelentésége van az
elsé negyedéves részletes GDP adatoknak. A gazdasagi névekedés iiteme — szezonalisan
igazitva — 2,8 szazalékot tett ki az elsé negyedévben, ami némileg alacsonyabb a KSH
el6zetes gyorsbecslésénél, és mintegy 0,6 szazalékponttal elmarad az el6z6 negyedév
dinamikajatdl is, mindez azonban 6sszhangban 4ll a majusi el6rejelzéssel.

A konjunktuarat meghatarozé f6bb folyamatok alapvetéen nem valtoztak az év elsé harom
hénapjaban, de némileg sztikult a kiilsé és a hazai komponensek dinamikajanak eltérése. A
nett6 export a robosztus kilsé konjunktaranak koszonhetéen tovabbra is meghatirozo
forrasa a novekedésnek, ezzel egytitt az erételjes beruhazasi aktivitas az importdinamikat is
szignifikansan emelte. A belféldi komponensek kozil ki kell emelni a fogyasztast, mely
tovabbra is enyhe (0,6%) bévilést mutat az utébbi negyedévekben bekovetkezett igen
jelentSs realjovedelem csékkenése ellenére is.

Hatarozott fordulat kovetkezett be a targyid6szakban a beruhazasok volumenében. A
korabbi negyedévek csokkenését kovetden kiugré dinamikat mutatott a vallalati szektor, a
feldolgozoiparnak koszonhetéen. Az elsésorban exportorientalt agazatokban a névekedést



egy egyedi nagyberuhazas is emelte, de e tétel nélkil is kiemelkedSen erés e korben
dinamika, {igy megalapozott trendfordul6rdl beszélni. A hazai kereslet altal vezérelt
szektorokban azonban tovabbra is negativ a dinamika, igy a belféldre termelé vallalatok, a
haztartasi szektor beruhdzasai egyarant cs6kkenést jeleznek. A beruhazasok visszaesése — a
koltségvetési konszolidacié ereddjeként — az allami korben a legerésebb. A beruhazasokkal
kapcsolatban fontos tovabba megjegyezni, hogy a GDP statisztikaban megjelent negativ
brutté alléeszkoz felhalmozasi dinamika konzisztens a pozitiv beruhazassal, az eltérést
modszertani killénbségek magyarazzak.

Az elmalt hénapokban kiemelt figyelmet kapott a versenyszektor bérdinamikaja. Bar a
KSH altal mért mutatészam tovabbra is gyorsulast mutat, a kifehéredési hatast korrigalé — a
majusi inflaciés riportban bemutatott modszerrel készitett — becslésiink szerint a
bérnévekedés tteme 8,5-9 szazalék kortuli szinten stabilizalédott (Id. 3. 4abra), igy
valamelyest meghaladja a prognosztizalt palyat. A magasabb bérkoltséggel szemben a
feldolgozoiparban tovabbra is megfelel6 mértéka termelékenység-javulas all. A szolgaltato
szektorra ez nem vonatkozik, ott a fajlagos bérkoltségek emelkedését lehet tapasztalni.

A KSH altal végzett LIS munkaeréfelmérés adatai a szolgaltat6 szektorbeli alkalmazottak
szamanak csokkenését mutatjak az év elsé negyedévében. Amennyiben a vallalati szektor a
profitromlasra nagyobb mértékben valaszol leépitéssel, a magas bérnovekedés kozvetlen
koltséginflacios kockazata mérsékeltebb lehet (Id. Mellékletek, 4. dbra). Ezt tamaszthatja az
is ala, hogy a piaci szolgaltatasok inflacidja nem gyorsul, a vallalatok tehat nem az arakkal
torténé alkalmazkodas utjat valasztottak.

Az emelked6 hozamkornyezet ellenére a globdilis befektetdi hangulat Gsszességében kedvezd
maradt. A f6bb piacok névekedési kilatasainak tovabbi javulasa jelentés mértékben emelte
a hosszu lejaratd hozamokat, az infliciés kilatasok azonban nem romlottak, gy a
kockazatmentes hozam emelkedése csak atmenetileg mérsékelte a kockazati étvagyat. Az
alacsony szinten stabilizalédé kockazati felarak, a részvénypiacok arcsokkenést kovetd
gyors korrekcidja, az alacsony kamatozasu devizak gyengiilése, illetve az aranyar csokkenése
egyarant a magas kockazati étvagyat titkrozi.

A majusi és janiusi amerikai gazdasagi adatok alatamasztottak a névekedési kilatasok elmult
hoénapokban megfigyelhet6 javulasat, igy a befektet6k korében lényegében megszintek a
recesszios félelmek. Ennek hatasara gyors iitemben kidrazodtak a roévid és kozéptava
kamatcsokkentési varakozasok, és megugrottak a hosszi hozamok. A tizéves dollarhozam
egy honap alatt 60 bazisponttal, 6téves csucsra emelkedett. A kockazatmenetes hozam
gyors emelkedése a feltorekv6 orszagok devizaiban és kotvényeiben, illetve a fejlett
orszagok részvényeiben atmeneti eladasi hullimot és volatilitast okozott. A kockazati
felarakban viszont nem kovetkezett be szamottevé emelkedés, mivel a novekedési kilatasok
javulasa nem jart egyitt az inflacioés félelmek erésodésével, a dollirhozamok emelkedése
mogott szinte teljes egészében a vart realkamat novekedése allt. A piaci szereplék
vilagképének valtozasaval feloldédott a Fed és a piaci szereplék gazdasagi varakozasai
kozott kozel egy éve meglévé ellentmondas.

Juniusban az eurd-régidhan folytatédott a kamatemelési ciklus, az EKB 4 szazalékra novelte
az iranyadé kamatot. A dontést kévetd nyilatkozat az inflaciés kockazatokat és a monetaris
politika alkalmazkodé jellegét emelte ki. Az EKB stabja folfelé modositotta az idei évre
vonatkoz6 novekedési és inflacios elérejelzését. A jové évre vart 2 szazalékos inflacié nem
valtozott, a novekedési ttem kismértékben, a potencialis kozelébe csokkent. A piaci
szerepl6k arra szamitanak, hogy a jelenlegi negyedéves titemben folytatodik a kamatemelés,



és az idei évre bearazott tovabbi 50 bazispontos emelést kovetéen véget ér a szigoritasi
ciklus.

A f6ébb piaci hozamok emelkedése a kizép-enrdpai régidra is kedvezétlentl hatott, atmeneti
arfolyamgyengiilést és hozamemelkedést okozott. Az eladasi nyomas azonban csak révid
ideig tartott, ami lényeges kilonbséget jelent tavalyhoz képest. Akkor az év els6 felében az
inflacios félelmek novekedése miatt a mostani szintre emelked6 amerikai hosszi hozamok
kovetkeztében a régids eszk6zok jelentésebb mértékben és tobb honapra értékelédtek le. A
régidban a forintarfolyam ingadozott a legnagyobb mértékben, de Gsszességében hasonlé
teljesitményt mutatott, mint a zloty és a szlovak korona. A cseh jegybank 25 bazispontos
kamatemelése ellenére folytatodott a korona fokozatos, régiotol elszakado leértékel6dése.

A forintarfolyam majus kozepén kitdrt a marcius kézepe 6ta jellemz6 245-250 forint/eurds
kereskedési savbdl és junius elsé felében 255 forint/eurdig értékelédott le. A gyengulés a
kualfoldi befekteték forintkockazati kitettségének folytatddé csokkenése mellett zajlott le. A
kulfoldiek jelentés mértékd forinteladdsa a korabban tapasztaltnal mérsékeltebb
leértékel6déssel jart egyttt, ami egyrészt a hazai lakossag tovabbra is dinamikus
forintkeresletével, masrészt a belfoldi vallalatok kotibban elhalasztott devizaeladisaival
magyarazhaté. Junius kézepén a forintarfolyam gyors ttemben 250 forint/euro koriili
szintre er6so6dott, megallt a kilfoldiek forinteladasa, és a hosszu lejarata allampapir-piaci
hozamok janius eleji emelkedése is nagyrészt korrigalédott. Juniusban mar nem
folytatodott a hossza forward felar honapok oOta tarté csoOkkenése, a prémium 140
bazispont kérili szintje régids Osszehasonlitisban tovabbra is nagyon magas.

Az arfolyam ingadozasa ellenére a kamatvirakozdsok 1ényegében nem valtoztak. A hozamok
alapjan a piac év végéig 100, és jovore tovabbi 50 bazispontos kamatcsdkkentésre szamit. A
kovetkezé harom hoénapra a piacok 50 bazispontos kamatcstkkentést draztak be, de az
elemz6k megosztottak az elsé kamatcsokkentés idézitését illetben. A Reuters felmérése
szerint az elemz6k és devizapiaci tzletk6t6k tulnyomo része az alapkamat janiusi szinten
tartasara, ¢és juliusi vagy augusztusi csokkentésére szamit.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdoéntése

A makrogazdasagi informaciok és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utan az alapkamat
szinten tartasara, 25 bazispontos és 50 bazispontos csokkentésre érkezett javaslat.

Az alapkamat csokkentése mellett érvel6 tagok elsésorban arra hivtak fel a figyelmet, hogy
az MNB altal becsult trendinflicié — az inflacids jelentés alappalydjanak megfeleléen —
forduléponthoz ért és az arstabilitassal Osszhangban allé  szintre mérsékl6dott.
Szamottevéen csokkent az inflacids varakozasok tartés megemelkedésének kockazata. Bar
a versenyszektor hivatalosan kimutatott éves bérnovekedése tovabbra is gyors, az MT t6bb
tagja kétségét fejezte ki e mutatd megszokott értelmezését illetéen, és felhivta a figyelmet
arra, hogy az inflaci6é alakuldsa szempontjabdl kritikusnak tekinthetS piaci szolgaltatasok
szezonalisan kiigazitott bérszintje nem emelkedik. Masok azt emelték ki, hogy a
versenyszektorbeli nominalbér-alakulds f6szama utalhat ugyan bérinfliciés nyomasra, a
szabalyozovaltozasok és az adoellendrzések miatti torzitassal korrigalva azonban mar
trendfordul6 figyelhet6 meg, amely a koltséginflacios nyomas korlatozottsagara utal.

A kamatcsokkentés mellett az is érvként szolt, hogy a piaci szolgaltatasok arai a korabbi
években megfigyelt trendeknek megfelel6en alakultak, és nem lathatéak az inflaciés nyomas
jelei. Ezen tdl, tobben arra is hivatkoztak, hogy a munkaeré-felmérés szerint a piaci
szolgaltatasi szektorban a létszamleépitéssel torténd alkalmazkodas a vartnal erésebb, ezért
a termelékenység-emelkedés nagyobb, a fajlagos-bérkoltségek emelkedése pedig kisebb
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lehet a korabban feltételezettnél. Ez a koltség-oldali inflaciés nyomas mérsékl6dését vetiti
elére. Tobb tag is ramutatott: a fiskalis kiigazitdis nyoman — a globalis kamatszint
emelkedése ellenére — az orszag kockazati megitélése mar hosszabb ideje javul. Egyes
tanacstagok véleménye szerint a legfrissebb GDP-adatok fényében mérsékl6dott a negativ
kibocsatasi rés szlkuilésének, és az ebbdl fakadd dezinfliciés hatas gyengiilésének
kockazata. Osszességében a tanicstagok tilnyomé tobbsége tgy latta, hogy a kedvezd
inflaciés folyamatok, a mérsékl6dé inflaciés kockazatokat jelz6 munkapiaci fejlemények,
valamint a kockdzati prémium csokkenése lehetéséget teremt egy  Gvatos
kamatcsokkentésre. Hangsulyoztak azonban: a kamatpalya alakulasat szamos, a monetaris
politika szempontjabdl kiilsé tényez6 is befolyasolja, ezért a mostani kamatlépés nem jelent
elkGtelezettséget a jovobeli kamatdontésekre vonatkozdan.

Azok a tanacstagok, akik az alapkamat tartdasa mellett foglaltak allast az alabbiakkal érveltek.
A legfrissebb béradatok alapjan tovabbra sem egyértelmd, hogy a bérinflacié beragadasanak
kockazata mérsékl6dott. Nem zarhat6 ki, hogy a béremelkedés magas titeme a munkapiac
tovabbi ,,fehéredését” tikrozi, de ennek becslése nem altalanosan ismert a nyilvanossag
elétt, és az eredményeket jelentSs bizonytalansag 6vezi. Amennyiben a munkapiaci aktivitas
csOkkenése tartossa valik, akkor ez visszafogja a létszamleépitések infliciot mérsékld
hatasat. A globalis kamattrendek is felfelé mutatnak.

Az Elnok a vitat kovetben szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. A szinten tartast 2
tag tamogatta, 9 tag az alapkamat 25 bazispontos, mig 1 tag az alapkamat 50 bazispontos
csokkentése mellett szavazott. Igy végiil a Monetaris Tanacs a jegybanki alapkamat 25
bazispontos, 7,75 szazalékra torténé csokkentése mellett dontott.

Szavazatok:

alapkamat 8,00%-0s | 2 | Adamecz Péter, Kidar Béla
szinten tartasa mellett:

alapkamat 7,75%-ra | 9 | Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Karvalits
csOkkentése mellett: Ferenc, Kopits Gyorgy, Neményi Judit, Oblath Gébor, Simor
Andris

alapkamat 7,50%-ra | 1 | Banfi Tamas
cs6kkentése mellett:

Jelen voltak:

Simor Andris elnok dr. Kadar Béla
Adamecz Péter Karvalits Ferenc
dr. Banfi Tamas dr. Kopits Gyorgy
Bihari Péter Neményi Judit
Bihari Vilmos dr. Oblath Gabor

dr. Csaki Csaba
dr. Hardy Ilona

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghataroz6 ulését 2007. julius 23-an tartja, amelyr6l 2007.
augusztus 17-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzSkonyvet.
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* A redl munkakdltség hdrom negyedéves mozgidtlagoldssal simitott és a fehéredéssel korrigalt béradatokkal korrigilva. A deflator pedig a
piaci sgolgaltatdsok fogyasztoi dra.



	I.  Makrogazdasági és pénzügyi folyamatok  
	II. A Tanács helyzetértékelése és kamatdöntése 

