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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

A fogyasztoi arindex 2007. decemberében 7,4, a maginflacié 4,8 szazalék volt. Mindkét
mutaté gyorsult novemberhez képest. Az inflacié emelkedése tovabbra is elsésorban
kilsé eredetl, a feldolgozott élelmiszerek és a jarmuiizemanyag aremelkedésének
kovetkezménye. A 2007-es atlagos fogyasztéiar-emelkedés 8 szazalék volt. Ev kozepéig
az inflacié mérsékl6dott, de 2007 utolsé harom hénapjaban ismét emelkedésnek indult.

A maginflaci6 magas értéke tovabbra is a feldolgozott élelmiszerekhez kothetd.
Azonban a decemberi adat fordulépont lehet, mivel a feldolgozatlan élelmiszerek ara
decemberben ismét csokkent, valamint a novemberi élelmiszeripari termeldi arak is
csokkentek. Kedvez6, hogy a magas feldolgozott élelmiszer inflacié és olajar eddig nem
gyurizott be érezhet6en az iparcikkek és piaci szolgaltatasok araba.

2007. oktéberében a kiskereskedelmi forgalom volumene 3,4 szazalékkal mérsékl6dott,
mig a teljes kiskereskedelmi értékesitések volumene (gépjarmu-, alkatrész- és tizemanyag
értékesitéssel egyiitt) ugyanezen idSszakban 1,6 szazalékkal csokkent az el6z6 év
oktoberéhez képest. A beérkezett 4j adatok megerdsitik a kiskereskedelmi konjunktara
2007. III. negyedévi mélypontjat, 2007 végétdl lassa felivelés valoszinGsithetd.
Ugyanakkor a haztartasok bizalmi indikatoraiban 2007 eleje 6ta nem tapasztalhatd
javulas.

2007. novemberben az ipari termelés volumene 5,5 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6északahoz képest, igy mind r6vid, mind hosszi bazisi trendmutatéink az ipar
dinamik4janak tovabbi lassulasat mutatjak. Az ipar lendiletvesztése Gsszhangban van a
kiilkereskedelmi dinamika mérsékl6désével. Az aruexport és az aruimport névekedése
2007. novemberében szintén lassult, folydaras és volumenadatokon (legfrissebb adat
2007. oktoberi) készilt trendbecslés szerint a kiilkereskedelmi dinamika lassul.

A KSH 2007. szeptember-novemberi munkaeré-felmérése szerint a vizsgalt id6szakban
a munkanélkiliségi rata 7,5 szazalék volt (szezonalisan igazitva 7,7 szazalék). A
foglalkoztatottak ~ szamaban bekovetkezett csokkenés —egyrészt tovabbra is a
munkanélkiliek szamanak emelkedésében csapodott le. Masrészrél, az aktivitds a
korabbi stagnalas helyett — a szezonalis kiigazitas revizidja miatt — csokkend trendet
mutat, melynek oka a foglalkoztatottak szamanak el6bb emlitett cskkenése.

A KSH altal kozzétett adatok szerint 2007. novemberében a nemzetgazdasagi bruttd
atlagkeresetek 9,3 szazalékkal emelkedtek az egy évvel korabbi szinthez képest. Ezen
belil a versenyszféra bérdinamika 7,6 szazalékra mérséklédott az elmult honapban
tapasztalt 9,0 szazalékrol. A rendszeres bérek dinamikaja az el6z6 honaphoz hasonléan
novemberben is meghaladta a teljes bérek névekedését. Emogott a prémium-kifizetések
visszafogasa allt, mely alatamasztja a prémiumokon keresztil torténé rovid tava
munkaeré-piaci alkalmazkodas hipotézisét.



Az OET keretében a munkaadéi és munkavallaléi érdekképviseletek részvételével kijelolt
bérajanlasok 2008-ra 5-7,5 szazalékos bérnovekedést iranyoznak el6 a versenyszféra
egészében. Bar a 2000-es évek ota a ténylegesen bekovetkezett béremelések egy évben
sem estek a kijelolt savba, az elmult években mérsékl6dott a megallapodas
kozépértékétdl vett eltérés. A novemberi adatok alapjan arra lehetett szamitani, hogy a
2007. évi 8,3 szazalékos bérdinamika 2008-ra 7,7 szazalék kozelébe lassul, és ez az
elérejelzés az OFRT ajanlas fényében is tarthaténak tdnik. A nagyobb bérnévekedés
iranyaba mutaté kockazatot jelenthet a garantalt bérminimum (szakképzettségi
minimalbér), illetve a minimalbér idei novelése, mely esetben az OET megallapodasban
szerepl6 5-7,5 szazalékos bérnévekedés-sav f6lé is eshet a 2008-as bérdinamika. Ez a
munkavallalok 274 szazalékat érinti és atlagosan 9,7 szazalékos emelést igényel.
Figyelembe véve azonban, hogy az érintettek bére atlagosan az intézkedések nélkdl is
emelkedett volna, a minimalbér-hatas ennél lényegesen kisebb lesz.

Pénziigyi piacok

A pénzugyi piacokat tovabbra is jelent6s bizonytalansag jellemzi, a hitelkockazatok
atarazédasa varhatéan a kévetkez6 honapokban is folytatédik. A negyedik negyedéves
gyorsjelentések ujabb, az amerikai jelzalogpiachoz kapcsolodd jelentds veszteségeket
tartak fel az érintett pénzintézeteknél, mikézben a legfrissebb amerikai adatok a
recesszios kockazatok novekedését mutattak. Mindezek hatasara csékkent a kockazati
étvagy, a befektet6k a részvényekbdl és magasabb kockazata vallalati kétvényekbdl
alacsonyabb kockazatu allampapirokba, illetve nyersanyagokba csoportositottak at. A
kockazati kitettség csOkkenése januar kbzepén a feltdrekvé piacokra is atterjedt.

Az Egyesilt Allamokban a vartnal kedvezétlenebb — foglalkoztatasi,  bizalmi,
kiskereskedelmi és ingatlanpiaci adatok jelentek meg, mikézben nagy a valészindsége,
hogy a magas olajarak, valamint a részvény- és ingatlanpiaci aresés mar révid tavon is
mérsékelni fogja a lakossagi fogyasztast. A Fed elnoke elismerte, hogy emelkedtek a
lefelé mutatd novekedési kockazatok, és tovabbi monetaris lazitisra utalt. Er6sodtek a
kamatcsokkentési varakozasok, a futures jegyzések alapjan a piac biztosra veszi a januar
végi 50 bazispontos kamatcsokkentést, és az év kdzepéig tovabbi 75 bazispontos lazitast
araz. A nagy jegybankok — januarban is folytatédé — 6sszehangolt likviditas-nyujt6 akcioi
és a tavalyi év végére vart likviditasi problémak elmaradasa enyhitette a bankkozi piacok
feszultségét, a rovid dollar és euro kamatok szamottevé mértékben csokkentek. Az
amerikai bankok vallalati és lakossagi hitelezési aktivitasa azonban tovabbra is nagyon
visszafogott, és egyes értékpapir-piaci szegmensek mikodése sem allt helyre.

Az euro-régioban a gazdasagi aktivitas 2007 végére némileg lassult a harmadik
negyedévhez képest, és a januari bizalmi mutatok is kedvezétlendl alakultak. Az EKB
januari tlésén szinten hagyta az iranyadé kamatot, de kommunikdciéja szigord volt. A
jegybank koézleménye szerint tovabbra is erés a révid tavu infliciés nyomas, és
kozéptavon is jelentések az inflacids kockazatok, ezért az EKB kész megel6z6 1épéseket
tenni a masodkoros inflacios hatasok megfékezésére. A jegybank szerint a névekedés a
hosszu tava trend korul alakulhat, de a kockazatok a lassabb novekedés felé mutatnak. A
szigori jegybanki koézlemény ellenére az euro piacon kiarazédtak a kamatemelési
varakozasok, a piaci hozamgorbe kézéptavon mar minimalis mértékd kamatcsdkkentést
mutat.



A kozép-eurdpai régidban folytatédott az idei évre vart inflicié emelkedése. A minden
orszagot érinté élelmiszer és energiahordozo arsokkon tdl Magyarorszag és Csehorszag
esetében a szabalyozott arak, illetve az utdbbi esetében egyes adok idei emelése is
jelentésen hozzajarul az arszint névekedéséhez. A cseh korona elmult félévben
bekovetkezett 9 szazalékos felértékel6dése és a jegybank enyhe kommunikacioja ellenére
a placok tovabbi két 25 bazispontos kamatemelést varnak a kévetkez6 honapokra, mig a
szigoribb magatartast mutaté lengyel jegybank esetében Osszesen tovabbi 75
bazispontos kamatemelést arazott be a piac. A legkisebb inflaciés sokk Szlovakiat
érhette, ott kozéptavon valtozatlan alapkamatra szamit a piac.

A vart inflacié szamottevSé emelkedése ellenére a magyar kamatvarakozasok az elmult
két honapban alig valtoztak, a hozamgorbe alapjan a piac dsszesen 50 bazispontos idei
kamatcsokkentést arazott be. A Reuters elemz6i felmérésében valaszt adok atlagosan
0,08 szazalékos alapkamatot varnak. Az elemz8k valtozatlan januari alapkamatra, és
marcius-aprilisi kamatcsékkentésre szamitanak.

A folytat6dé hitelpiaci bizonytalansag miatt a kozép-eurdpai orszagok hitelkockazati
felara jelentés mértékben nétt. Januar kézepén, az amerikai gyorsjelentéseket kisérd
negativ kockazati étvagy sokk hatasara a kozép-eurdpai devizak is gyengiltek, a
forintarfolyam 255 forint/euroig értékel6dott le. A hossza forward felarak ezzel
szemben alig emelkedtek, ami arra utal, hogy a régios eszkézarakra most elsésorban a
kilsé piaci és nem a belsé fundamentalis tényezék gyakorolnak hatast. A jelenlegi
bizonytalan piaci kornyezetben ez révid tavon megnovelheti a forinteszk6zok
volatilitasat.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

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

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az elmdlt idészakban emelkedtek a felfelé
mutatd inflaciés kockazatok az importalt inflacié élelmiszer- és nyersanyagarak
emelkedésére visszavezethet6 gyorsulasa, valamint a szabalyozott arak varhato
névekedése miatt. T6ébben kiemelték, hogy a fogyasztoi arakat ér6 kedvezétlen sokkok
egymas hatasat felerésithetik, ezért a 2009. évi inflacids cél elérésének feltétele az, hogy a
jegybank szitkség esetén készen alljon a monetaris kondiciok szigoritasara az inflacids
varakozasok emelkedésének megakadalyozasa érdekében.

A tanacstagok kiemelték, hogy a feldolgozott élelmiszerek aremelkedése miatt a
legfrissebb adatok az inflicié vartnal nagyobb mértékd emelkedését mutatjak.
Kedvezéen értékelték azonban, hogy az élelmiszer arsokk egyelére nem gyltrazott
tovabb a tobbi termék és szolgaltatas csoport aralakuldsaba, ami a masodik koéros
hatasok hianyara utal. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a feldolgozott
élelmiszerek inflacidja 2008 masodik félévét6l mar mérséklédhet, ennek dinamikaja
azonban erésen fugg a kinalati oldal reakciéjatol, valamint attdl, hogy a nyersélelmiszerek
varhat6 arcsokkenése ugyanolyan gyorsan meg fog-e jelenni a feldolgozott élelmiszerek
araban, mint ahogy ez az aremelkedés idején megfigyelhet6 volt. A tanacstagok kozott



egyetértés volt abban a kérdésben, hogy a szabalyozott arak emelkedése kedvezétlentl
hathat a fogyasztéi arakra, kilonosen a jelenlegi inflaciés kornyezetben. Egyes
tanacstagok arra figyelmeztettek, hogy az energiapiaci liberalizacié szintén inflacios
kockazatokat hordoz.

Tobben kiemelték, hogy az utébbi honapokban a piaci elemz8k fokozatosan emelték
2009-re vonatkozo inflacios el6rejelzéseiket, ami az inflaciés varakozasok romlasara
utalhat. Masok ezzel szemben azt hangsulyoztak, hogy végsé soron a realgazdasagi
szereplok inflaciés varakozasai szamitanak, és ebbdl a szempontbdl a versenyszféra
bérmegallapodasa és béralakulasa nem utal arra, hogy a jegybanki cél varakozasokat
oriental6 szerepe lecsokkent volna.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az elmult idészakban az inflacids kilatasok
szempontjabol kedvezé munkaerd-piaci informaciok lattak napvilagot. A foglalkoztatasi
adatok alapjan a munkaer6-piaci kondiciék fokozatosan lazultak. Emellett a vallalati
szektor a prémium-kifizetések visszafogasan keresztil is alkalmazkodott a kedvezétlen
hazai konjunkturalis folyamatokhoz. Megoszlott azonban a tanicstagok véleménye a
2008-ra varhat6 bérdinamikaval kapcsolatban. Tobben tgy értékelték, hogy az OET
bérmegallapodasban szereplé 5-7,5 szazalékos sav visszafogott bérinflaciot vetit elére,
ami elGsegitheti az inflacios célok elérését. Masok viszont arra figyelmeztettek, hogy a
bérinflacids folyamatokat egyelSre jelentds bizonytalansag 6vezi. Ebbdl a szempontbdl a
szakképesitett minimalbéremelés felfelé mutaté bérinflacios kockazatokat hordoz. A
kulcskérdés pedig tovabbra is az, hogy a vallalatok igazodnak-e a bérmegallapodashoz, és
hogy a prémium-kifizetéseknél megtigyelt évkozi alkalmazkodas tartéssa valik-e a 2008-
as rendszeres bérek meghatarozasanal.

A tanacstagok ugy értékelték, hogy a hazai konjunkturalis folyamatok a korabban vartnal
kedvezétlenebbil alakulnak, és a belf6ldi kereslet legfontosabb 6sszetevéinél még nem
latszik a hatarozott fordulat. Emellett az Egyesiilt Allamok gazdasigi névekedésének
lassulasa negativan hathat az eurdpai, igy a hazai névekedésre is. Mindez keresleti
oldalrdl elbsegitheti az inflacié gyorsabb csdkkenését, ugyanakkor elhangzott olyan
vélemény is, hogy ezt ellensulyozhatja az, hogy a kibocsatasi rés dezinflacids hatasa a
korabban becstltnél kisebb lehet. Egyes tanacstagok arra hivtak fel a figyelmet, hogy a
vilaggazdasagi lassulas miatt csokkenhet a nyersanyagok iranti nemzetkézi kereslet, ami a
globalis inflaciés nyomast is fékezheti.

Tobben kiemelték, hogy a fejlett gazdasagok az elmult évtized legnagyobb tékepiaci
turbulencidjaval szembesiilnek, aminek hatasa a feltérekvé piacokat is elérte. A
nemzetkozi befekteték kockazatvallalasi hajlandosaga mérséklédott, erre utal a szuverén
kotvénykibocsatasok kockazati felarainak emelkedése mellett a feltérekvé orszagok
devizainak leértékel6dése és a tézsdeindexek nagymértékii cs6kkenése is. Tébben arra
figyelmeztettek, hogy a forinteszk6zok kockazati felara annak ellenére emelkedett meg
tartosan, hogy az orszag sebezhetésége mérsékl6dott a kiigazitas hatasara. El6re tekintve
pedig a piaci bizonytalansag fennmaradasara lehet szamitani.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat
szinten tartasat 10 tag tamogatta, 1 tag az alapkamat 25 bazispontos emelésére szavazott.



Szavazatok:

alapkamat 7,5%-0s 10
szinten tartdsa

Banfi Tamas, Bihari Péter, Bihati Vilmos, Csaki Csaba,
Hardy Ilona, Kadar Béla, Karvalits Ferenc, Neményi Judit,

mellett: Oblath Gabor, Simor Andras
alapkamat 7,75%-ra |1 | Kopits Gyorgy

emelése mellett

Jelen voltak:

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

A Kormanyt Dr. Haraszti Katalin, a Pénziigyminisztérium megbizott f6osztalyvezet6je

képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghataroz6 tlését 2008. februar 25-én tartja,
amelyrdl 2008. marcius 21-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzSkonyvet.




