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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol 53006, tobbszor mddositort 2001. évi LVII tv.) 3.8 (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

2008. januarjaban a fogyasztéi arindex 7,1, a maginflacié 5,2 szazalék volt. A decemberi
adathoz képest a fogyasztoi arindex csokkent, mig a maginflacié nétt. Utobbit a
feldolgozott élelmiszerek tovabbra is magas inflaciéja magyarazza, az (els6sorban a
mezo6gazdasagi termel6i arak emelkedésébdl eredd) primer sokkok kifutdsa lassabb a
vartnal.

Makrogazdasagi szempontbdl a legfontosabb informacio, hogy a piaci szolgaltatasok
tertletén nem kovetkezett be a vart meredek emelkedés, a vallalatok nem araztak be az
energia és a jarmd-uzemanyag dragulasat. Egyelére bizonytalan, hogy a kovetkezé
honapokban bekovetkezik-e a januarra vart emelkedés. A piaci szolgaltatasokba tehat
egyel6re még nem gylrizott be a magasabb energiaar.

A GDP 2007 negyedik negyedévében a megel6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva
0,8, naptari hatasokkal kiigazitva 0,7 szazalékkal nétt, ami jelent6sen elmarad a naptari
hatasokkal kiigazitva vart 1,2 szazaléktol. 2007 egészében a GDP ndvekedése 1,3
szazalék volt, ami szintén alacsonyabb, mint az MNB 1,6 szazalékos novemberi
el6rejelzése. Osszességében névekedési kilitasok némileg romlottak.

A stagnalas elhuzédasara utalnak a kiskereskedelmi, ipari termelési és kilkereskedelmi
statisztikak is. A kiskereskedelmi forgalom volumene novemberben az oktoberinél
nagyobb mértékben csokkent (4,2 szazalékkal, a gépjarmd, -alkatrész, és tzemanyag
értékesitésekkel egytitt szamitva 3,3 szazalékkal). Szintén lassuldst mutat az ipari termelés
volumenének alakuldsa: 2007. decemberében 5,3%-kal haladta meg a megel6z6 év
azonos id6szakanak a kibocsatasat, mig 2007 egészében 8,1%-kal bévilt. Mérsékl6dott a
kiilkereskedelmi dinamika is, mind az aruexport, mind az aruimport névekedése tovabb
csOkkent 2007 decemberében.

A KSH altal kézzétett adatok szerint a versenyszféraban 2007. decemberében a bruttd
atlagkeresetek 3,2 szazalékkal haladtak meg az egy évvel korabbi szintet. A fehéredést6l
¢s a prémium kifizetések megvaltozott szezonalitasatol szirt adatok kedvez&bbek lettek
r6vid tava elbrejelzéseknél. A beérkezett adatok megerdsitették azt a feltételezést, hogy a
vallalatok révid tivon a prémium kifizetések visszafogasan keresztil igyekeznek
helyreallitani profitabilitasukat, hiszen a KSH kozlése szerint a rendszeres kifizetések
boévilési tteme joval magasabb, 8,2% volt. A visszafogott bérdinamika is megerdsiti,
hogy az inflaciés sokkok egyelére nem jartak masodik koros, attételes hatassal.

A forinteszk6z6k szempontjabodl a kiilsé kornyezet tovabbra is kedvezétlen. Az amerikai
masodlagos jelzalogpiacokrdl kiindult, a globalis pénziigyi szektort érinté ujabb
veszteségek mellett az elmult hoénapban felerésodtek a vildggazdasagi novekedés
lassulasaval kapcsolatos félelmek is, igy a piacokat tovabbra is hektikus armozgas
jellemezte. A hitelpiacokat wuralé nagyfokd bizonytalansagot tikrozi, hogy a
hitelkockazati felarak még az atmenetileg optimistabb piaci hangulat mellett sem tudtak
érdemben mérséklédni, szintjik év elejéhez képest tovabb emelkedett.



Az Egyesiilt Allamokban megjelent adatok tbbsége a gazdasagi novekedés lassulasat
mutatta. A gyenge tavalyi negyedik negyedéves elézetes novekedési adat mellett az
el6remutatd bizalmi indikatorok is romlottak, és folytatodott a hitelezési feltételek
szigorodasa. A recessziés kockazatok és a tartds részvénypiaci aresést elérevetité negativ
hangulat miatt a Fed agressziv kamatcsokkentést hajtott végre. Januar kézepén
rendkivili tlésen 75, majd a hoénap végi rendes ilésén tovabbi 50 bazisponttal
csékkentette kamatcéliat. Igy a jelzalogpiaci valsig tavaly augusztusi kirobbanasa 6ta
Osszesen mar 225 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre. A piacok arra szamitanak,
hogy a Fed a kévetkez6 honapokban is elsésorban a recesszios kockazatok mérséklésére
fog Osszpontositani, és marciusban 50, majd nyar végéig tovabbi 50 bazispontos
kamatcsOkkentést hajt végre. A Fed elnke szerint a monetaris lazitds és a fiskalis
Oszténz6 csomag hatasara a noévekedés az év masodik felében mar gyorsulhat. A
részvénypiacok korrekcidja azt mutatta, hogy atmenetileg enyhtltek a recesszios
télelmek, és erre utalhat — sok mas tényez6 mellett - a hordonként 100 dollar kozelébe
emelkedd kéolajar is.

Az eur6-régidban publikalt konjunkturalis adatok jobbak lettek a varakozasoknal,
azonban tovabbra is jelentés kilonbség mutatkozik az EKB és a piaci szereplk
helyzetértékelése kozott. Az eurdpai jegybank korabban szigord kommunikacidja a
negativ névekedési kockazatok miatt elmozdult ugyan egy kiegyensulyozottabb iranyba,
de tovabbra sem wutal kamatcsokkentésre. A piacok ezzel szemben a lassulasi
kockazatokra koncentralnak, és az év végéig Osszesen 75 bazispontos euro-régios
kamatcsokkentést araztak be.

A kozép-eurdpai térségben az emelked6 inflaciés nyomas miatt az elmult hetekben a
cseh és lengyel jegybank egyarant 25 bazisponttal emelte iranyadé kamatat. Ez
hozzajarulhatott a régios devizak felértékel6déséhez, a cseh és a szlovak korona februar
kozepén torténelmi csucsra er6s6dott az euroval szemben. A forinteszkozok ezzel
szemben jelentésebb mértékben gyengiiltek. Az arfolyam az MT januari tGlése 6ta kozel 3
szazalékkal, 267 forint/euroig értékel6dott le, a kozepes és hosszu lejarata dllampapir
hozamok 70-90 bazisponttal emelkedtek, a 10 éves magyar dollarkétvény nemfizetési
kockazatat tikr6z6 CDS szpred pedig 40 bazisponttal tagult. A régiéval ellentétes
mozgas azt mutatja, hogy a befektet6k a forinteszkézoket magasabb kockazati
kategoriaba soroljak.

A forintarfolyam gyengtlése a kulféldiek forintkockazati kitettségének folytatodod
csokkenése mellett ment végbe, februarban jelentésebb allampapir-, és mérsékeltebb
részvényeladasok is voltak. Az eladasok ellenére a kulféldiek allampapir-allomanya 150
milliard forinttal haladja meg az év eleji szintet. A belfoldi intézményi befekteték —
nyugdijpénztari portfoli6-atalakitashoz kapcsolédéd — csokkend allampapir-kereslete is
hozzajarulhatott az alacsony allamkotvény-aukcios kereslethez, illetve a hozamok
jelent6s emelkedéséhez.

Az MT januari ulése ota jelentésen atrajzoloédtak a kamatvarakozasok. Mig januar
kozepén még 25-50 bazispontos idei kamatcsokkentést arazott a piac, addig az arfolyam
gyengtilésével parhuzamosan mar 50 bazispontos idei kamatemelés arazédott a
hozamokba. Ez 6sszhangban van az inflaciés varakozasok folytatddé romlasaval, a
Reuters februari elemzéi felmérése szerint a 2009-re vart éves atlagos inflacié mar 3,7



szazalékra nétt. A felmérés szerint ugyanannyi elemz6 szamit 25 bazispontos februari
kamatemelésre, mint ahany az alapkamat szinten tartasara. Az elemzék kozel fele
ugyanakkor a mostaninal alacsonyabb, a masik fele a jelenlegivel megegyezé vagy annal
magasabb idei év végi alapkamatra szamit. A megkérdezett devizapiaci tzletkotok kozil
5 var 25, 3 pedig 50 bazispontos kamatemelést, és 6 keresked6 szamit valtozatlan
tebruari alapkamatra.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A kamatdontés el6tt a monetaris tanacs hatarozatot hozott a forint euréhoz rogzitett
kozéparfolyamanak és az ehhez tartozé ingadozasi savnak az eltorlésérél. A tanacstagok
tulnyomo tobbsége egyetértett abban, hogy a saveltorlés hosszu tavon segitheti az
inflaciés célkévetés rendszerében a monetaris politikai célok elérését. Tébben felhivtdk a
figyelmet azonban arra, hogy az intézkedés megitélése a gazdasagi szerepl6k feladata.
Ennck kévetkeztében a saveltorlés hatasainak értékelése el6tt célszerd tapasztalatokat
gyljteni az Gj rendszerben, kiléndsen azért, mert a lebegd arfolyamrendszerre térténd
atallas r6vid tavon bizonytalansagokkal jarhat.

A forint ingadozasi savjanak eltorlését 11 tag tamogatta, 1 tag szavazott a saveltorlés
ellen.

Szavazatok:
az drfolyamsav 11 | Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar
eltérlése mellett: Béla, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Kopits Gyorgy, Neményi
Judit, Oblath Gabor, Simor Andras
Az drfolyamsadv 1 Banfi Tamas
eltorlése ellen:

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

A tanacstagok megitélése szerint az elmult hénapokban nagymértékben emelkedtek a
felfelé mutat6 inflaciés kockazatok. Az importalt inflaci6 élelmiszer- és nyersanyagarak
emelkedésére visszavezethet§ gyorsulasa miatt a 2009. évi inflacios elGrejelzés a 3
szazalékos jegybanki cél f6lé emelkedett. A tandcstagok megitélése szerint az elSrejelzés
megemelkedését egyértelmien a monetaris politika hatékérén kivil allé tényezok
okoztak. A monetaris tanacs ugyanakkor készen 4ll arra, hogy az inflaciés sokkok
esetleges masodkords, kézéptava inflacios kilatasokat kedvezotlentl befolyasold hatasat
a monetaris kondiciok szigoritasan keresztil megakadalyozza.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a belfoldi novekedési kilatasok jelentésen
romlottak az elmult id6szakban. A kereslet visszaesése, és a fiskalis kiigazitas korabban
vartnal tartésabb hatasa el6segitheti a dezinflacids folyamat folytatédasat. Megoszlott
azonban a tanacstagok véleménye azzal kapcsolatban, hogy a nemzetkozi tendenciak
milyen iranyban befolyasoljak a magyarorszagi jovébeli inflacids folyamatokat. Egyes
tanacstagok arra hivtak fel a figyelmet, hogy a nemzetkézi intézmények tobbsége lefelé
moédositotta mind az eurdpai, mind az amerikai névekedési el6rejelzését, és a kulfoldi



konjunktiarahelyzet kedvezétlenebbé valasa fokozhatja a belfoldi kereslet visszaesésének
inflaciéfékez6 hatasat. Masok ugyanakkor arra figyelmeztettek, hogy a globalis
névekedés lassulasa miatt a jegybankok antiinflaciés politikaja erésebb nyomas ala
kertilhet, ami a nemzetk6zi nyersanyag- és élelmiszerarak jelenleg tapasztalhatd gyors
névekedése mellett az importalt inflacié emelkedését okozhatja.

A tanacstagok kedvezben értékelték, hogy az inflaciés sokkok ellenére sem
azonosithatoak egyel6re masodkoros hatasok. A legfrissebb bér és létszamadatok alapjan
a vallalati alkalmazkodas erSteljesebb volt a korabban vartnal. Emellett a piaci
szolgaltatasok inflacidja is cs6kkenést mutatott. TObben arra figyelmeztettek azonban,
hogy a fogyasztéi arakat éré sorozatos sokkok egymas hatasat felerdsithetik, és a
masodkoros  hatasok mértékét egyelére nem lehet pontosan megitélni. Emiatt
elképzelhetd, hogy a jegybanknak olyan kiilsé sokkokra is reagalnia kell a késébbiekben,
amelyek 6nmagukban nem igényelnének monetaris politikai valaszokat.

Tobben kiemelték, hogy a t6kepiaci turbulencidk hatasira a nemzetkézi befektetSk
kockazatvallalasi hajlandésaga tartésan csokkent. Egyes tanacstagok arra hivtak fel a
figyelmet, hogy a forinteszk6z6k kockazati felara tovabb emelkedett, mikézben a
feltorekvé orszagokban a jegybankok tilnyomo tobbsége kamatemelést hajtott végre,
ami a forinteszk6zok relativ hozamfelaranak csokkenését okozta.

Az Elnok a vitat kévetéen szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat
szinten tartasat 8 tag tamogatta, 4 tag az alapkamat 25 bazispontos emelésére szavazott.

Szavazatok:
alapkamat 7,5%-0s 8 Banfi Tamas, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona,
szinten tartisa mellett: Kiraly Julia, Neményi Judit, Oblath Gabor, Simor Andras

alapkamat 7,75%-ra 4 Bihari Péter, Kadar Béla, Karvalits Ferenc, Kopits Gyorgy
emelése mellett

Jelen voltak:

Simor Andras elnok
Banfi Tamas

Bihari Péter

Bihari Vilmos

Csaki Csaba

Hardy Ilona

Kadar Béla
Karvalits Ferenc
Kiraly Jualia

Kopits Gyorgy
Neményi Judit
Oblath Gabor

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénzigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé tulését 2008. marcius 31-én tartja,
amelyr6l 2008. aprilis 18-an 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.



