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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol 53006, t6bbszor mddositort 2001. évi LVII tv.) 3.4 (1) ag
drstabilitds elérését és fenntartisdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfdbb
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. Ezekril ag iiléseirdl a Monetdris Tandces roviditett jegyzokinyveket ad kozre, amelyek
még a kovetkezd kamatmeghatiroo iilés elott megjelennek. A roviditett jegyzokonyvek keét részre tagolddnak.
Az elsd rész az MINB  szakértdi dltal a Monetdaris Tandes résgére  késgitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglalgiaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eldzd iilés dta nyilvanossagra keriilt 1y
informacidkat ismerteti. A mdsodik rész — ag eldore tamaszkodva — a dintéshozdk helyzetértékelését és a

dontés koriili vitat mutatja be.

A réviditett jegyz6konyvek elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspx’page=mnbhu_mt_jegyzokonyv


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

I. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények
Makrogazdasag

2008. aprilisaban a fogyasztoi arak éves indexe 0,6, a maginflacié 5,7 szazalék volt, ami
rendre 0,1 szazalékpontos csokkenést, illetve 0,4 szazalékpontos névekedést jelent a
marciusi adathoz képest. A trendinflacié ndévekedése elsésorban a feldolgozott
¢lelmiszerek dezinflacidjanak megtorpanasahoz kothetd. Az iparcikkek és  piaci
szolgaltatasok inflacidja ugyanakkor némileg mérsékl6dott aprilisban. Az inflacios
kilatasokban lényegi valtozas nem tértént marciushoz képest.

A KSH el6zetes adatkozlése alapjan 2008 elsé negyedévében a brutté hazai termék a
naptari hatasokat kisziirve 0,9 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva (a névekedés a naptari hatdsok kisztrése nélkil 1,6 szazalékos volt). A GDP-
névekedés dinamikaja elmaradt a piac varakozasatol.

Az elmult év végétdl a hazai kilkereskedelmi és ipari folyamatokat jellemzé felivelésben
marciusban érdemi korrekcid volt megfigyelhet6. A KSH 2008. marciusi el6zetes adatai
alapjan folyéaron eurdban mérve az aruexport 3,9 szazalékkal, az aruimport 3,1
szazalékkal bévilt 2007 marciusahoz képest, mely tobb mint 10 szazalékponttal elmarad
a januar-februarban megfigyelt béviléstdl. Az ipari termelés volumene 2008
marciusaban 4,3 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos hénapjahoz képest, ugyanakkor a
trendbecslések alapjan az ipari és a feldolgozdipari termelést is lassulas jellemzi Az egy
¢évvel korabbi id6szakhoz viszonyitva 2008. marciusaban 12,6 szazalékkal csokkent az
épitGipari termelés volumene. Az épitéipar 2008. évi gyenge teljesitményét vetitheti
elére, hogy a termelést 8-10 hoénap tavlataban viszonylag (6l el6rejelz6
szerz6désallomany dinamikaja tovabbra is jelentés csokkenést mutat. Mindezt
Osszegezve, a rovidtava novekedési kilatasok némileg romlottak.

Az egy évvel korabbi szinthez képest 2008 marciusaban a nemzetgazdasagi bruttd
atlagkeresetek 9,9 szazalékkal emelkedtek. Ezen belil a koltségvetési szféraban 12,7
szazalékkal, a versenyszféraban 9,0 szazalékkal néttek a bérek az el6z6 év azonos
1d6szakahoz képest. A magas bérdinamikaban tovabbra is jelent6s szerep tulajdonithato
a 13. havi jutalmak korabbitdl eltéré kifizetési rendjének. A versenyszférat tekintve a
szezonalisan igazitott havi adatok alapjan beigazolodni latszik az a korabbi feltételezés,
mely szerint az év els6 két honapjaban megtigyelt nagymértékti béremelkedést tobbnyire
egyedi tényez6k — dgymint a garantalt bérminimum megemelése, illetve a béremelések
id6zitésének megviltozisa — okoztdk. Osszességében tovabbra is folyamatosan
csokkens, azonban korabbi varakozasoknal lassabban alkalmazkodé bérpalya
val6szindsit6, amely tovabbi létszamces6kkenés mellett mehet végbe.



Pénziigyi piacok

A magyar eszk6zoktdl elvart kockazati prémium szempontjabol a nemzetkozi piaci
kornyezet a Bear Stearns kimentése, azaz marcius kézepe 6ta nagyon kedvezéen alakult.
A befektetési bankok altal 6sszegydjtott friss téke és a koézponti bankok 1épéseinek
hatisira a Dbefektet6k szinte teljesen kidraztdk az amerikai/eurépai  bankvilsig
bekévetkezésének valdszindségét. A banki CDS-ek marcius kézepe oOta jelentésen
csokkentek, a dollar bankkozi piacon a kamatfelarak is szamottevéen mérséklédtek. A
pénzigyi stabilitasi aggodalmak csékkenésével parhuzamosan a vartnal kedvez6bb elsé
negyedéves GDP adatok lattak napvilagot az USA-ban, az euré-zénaban és Japanban. A
fenti hatasok ered6jeként a hataridés kamatlab-megallapodasok az év végére arazzak az
ujabb amerikai kamatemelési ciklus beindulasat. Az euré-zonaban a befektetSk tobbsége
szinten tartast var az idei évre.

A nemzetk6zi gazdasagi novekedés és pénzigyi stabilitas szempontjabol a piaci
varakozasok jelenleg optimistak. A vart kedvezé palya megvalésulasat azonban tobb
szamottevé kockazati tényezé Ovezi. Egyrészt az amerikai lakdsok realértékének
csokkenése — historikus megfigyelések alapjan — még évekig tarthat, ami tovabb
névelheti a nemfizetéses hitelek aranyat, és lassithatja a fogyasztas novekedését. Masrészt
az olaj aranak toretlen emelkedése tartésan magas inflaciot okozhat, igy koénnyen
elképzelhetd, hogy noha az amerikai kormany altal nyujtott adoé-visszatérités a masodik
télévben serkenteni fogja a gazdasagi névekedést, hatasa 2009-re kifullad, és ekkor Gjabb
lassulas johet. Harmadrészt az IMF a pénzigyl szektor teljes masodrendd
jelzaloghitelekhez kothetd veszteségét 1000 milliard dollarra becstilte, amit az eddig
elismert veszteségek Gsszege meg sem kozelit. Ez annak a lehet6ségét vetiti el6re, hogy
az eddig bejelentett banki veszteségeken tul is okozhatnak még negativ meglepetéseket a
pénzintézetek mérlegei.

A forint marciusi mélypontja 6ta kozel 9 szazalékot er6sédott; legutébb az amerikai
jelzalogpiaci valsag kitorése el6tt tartézkodott az arfolyam a 245 forint korili szinteken.
Az allampapir-piaci hozamok ugyanakkor nem mérséklédtek a februari turbulencia el6tti
szintek kozelébe, és a benchmark hozamok 100-200 bazisponttal vannak a valsag el6tti
értékek felett. A két piac ilyen mértékd szétvalasa a multban még nem volt
megfigyelhetd.

A forint er6s6désének hatterében az er6s6dé kockazatvallalasi hajlandésag, a Szlovakia
varhaté GMU csatlakozasa miatt kialakult pozitiv régids hangulat, a mar meglépett és a
varakozasok altal el6revetitett kamatemelések, a javulé hazai egyensulyl mutatok, és
technikai tényez6k allhatnak. Az is elképzelhetS, hogy a javulé nemzetkdzi kérnyezetben
nagyobb szerepe van annak, hogy a saveltorlés utin a forint az erés oldalon nincs
korlatozva. A kockazati prémium csokkenését alatamasztja a marciusi csucs felére
csokkent CDS szpred, és az alacsony implikalt volatilitisok. A piac szempontjabol az
MNB inflaciés elkotelezettsége sokkal nyilvanvalébb a megtett kamatemelések, és a
szigoru kommunikacié kovetkeztében bearazott tovabbi szigoritas fényében. Jelenleg a



harmadik negyedévig két 25 bazispontos kamatemeléssel konzisztens a pénzpiaci
hozamgorbe. A Reuters felmérése szintén azt mutatja, hogy az elemzok tdlnyomo
tobbsége, megkdzelitdleg kétharmada majus végén tjabb szigoritast var.

Az arfolyam-er6s6dés tartossagat megkérddjelezi, hogy azt részben technikai okok, a
savos arfolyamrendszer id6szakaban a sav kozelébe kiirt opcidkkal kapcsolatos fedezési
céla és spekulacios forintkereslet is magyarazhatja. A napokban megjelent piaci
értékelésekben is gyakran emlitésre keriltek a technikai tényezékhoz kapcsolédo
magyarazatok.

Az allampapir-piaci hozamok nem mutatjak a magyar eszko6zoktSl elvart kockazati
prémium jelentés csokkenését. Ez szintén az arfolyam technikai okokbol torténd
er6sodésének magyarazatat tamaszthatja ald. A kilféldiek februar 6ta minden hénapban
nett6 eladok voltak az allampapir-piacon, a hozamok jelentés csokkenése az &
visszatérésik nélkil nehezen elképzelhets. Az is elképzelhetd, hogy az allampapir-
hozamok a likviditasi prémium névekedése miatt nem csékkennek, ugyanakkor ennek
ellentmondani latszik, hogy a likviditast nem igényl6 swap hozamok szintén magas
szinten stabilizalédtak.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok, a Jelentés az inflacié alakulasarél cimi kiadvany és a
pénzigyi piaci helyzet attekintése utan az alapkamat csokkentése, szinten tartisa, és
emelése mellett hangzottak el érvek. A Monetaris Tanacs egységes volt abban a
tekintetben, hogy a kamatdontés kapcsan a kiindulépontot a majusi inflaciés prognozis
jelenti, amely szerint valtozatlan monetaris kondiciok mellett 2010-ig a célérték folott
lehet az inflacié.

A tandcstagok megitélése szerint a névekedési kilatasok tovabbra is kedvezétlenek, és
egyelére nem lathatéak hatarozott fordulat jelei. Tébben azt hangsilyoztak, hogy a
keresletszukités hozzajarulhat a koltségsokkok masodkoéros hatasainak mérsékléséhez, a
kiskereskedelmi forgalom csékken mikézben a lakossag fogyasztasi hitelfelvétele az utébbi
hénapokban megtorpant. Egyes tanacstagok azonban hozzatették, hogy a negativ kibocsatasi rés
inflici6fékezé hatdsa a korabban feltételezettnél mérsékeltebb lehet. Masok arra hivtak fel a
figyelmet, hogy a belsé kereslet visszaesése ellenére a bérinflacié és a piaci szolgaltatasok
inflacidja ismét emelkedett, és nem igazolta vissza a tavaly év végén megfigyelt kedvezé
folyamatokat.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az inflaciés kilatasok markansan romlottak a
februari inflacids jelentés publikacidja ota eltelt id6szakban. Tobben kiemelték, hogy
ebben elsésorban a nemzetk6zi nyersanyagarak emelkedése és a globalis inflacids
nyomas jatszik szerepet, ami azonban a majusi inflacios jelentésben feltételezettnél is
tartdsabb lehet. Egyes tandcstagok ugy értékelték, hogy az olajarak emelkedésének
fundamentalis okai vannak, ezért a nagymértékd dremelkedés nem tekinthets



atmenetinek Masok azt hangsuilyoztak, hogy az élelmiszerarak trendinflacidja, részben a
toldkereslet névekedése miatt, meghaladhatja a korabban megfigyelt szintet.

A tandcstagok kedvezben értékelték, hogy a forinteszk6zoktol elvart kockazati prémium
és a CDS-szpredek mérséklédtek az elmult id&szakban a nemzetkézi és regionalis
befektet6i hangulat javulasaval parhuzamosan. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a
kockazati prémium cs6kkenése mogott az elmult idészak monetaris politikai 1épései is
szerepet jatszhattak. Egyes tanacstagok wugyanakkor a pénzpiacokra jellemz6
bizonytalansag miatt arra figyelmeztettek, hogy a kockazati felarak egyel6re csak
atmenetileg csokkentek, és hosszabb idészakra van sziikség a folyamatok értékeléséhez.
Masok azt hangsulyoztak, hogy a kedvez6 pénzpiaci tendenciakban az elmult id6szakban
inkabb a technikai tényezSk jatszhattak szerepet, mint a fundamentalis helyzet javulasa.

A tanacstagok megitélése szerint a globalis inflaciés nyomas ndvekedése miatt a
jegybanki inflaciés cél horgonyszerepének erGsitése kitintetett monetaris politikai
feladatot jelent. A jegybanki alapkamat elmult két honapban végrehajtott emelése a
monetaris kondiciok szigorodasat jelenti, de a Iépések dezinflaciés hatasanak
kibontakozasahoz hosszabb idészakra van sziikség. Az elmult id6szak 1épései részben az
arfolyam erés6désében is megmutatkoztak. Mindezért volt, aki ugy vélte, hogy az
inflaciés cél elérése érdekében szikséges monetaris szigoritast az alapkamat
szintentartasa is kell6képpen biztosithatja. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az
elérejelzés szerint az inflacié 2010-re a célérték kozelébe siillyedhet, ami akar a monetaris
kondiciok enyhitésére is lehet&séget teremt.

Tobben kifejtették, hogy rovid tavon a jegybanki szigoritasnak lehetnek realgazdasagi
aldozatai. Masok viszont amellett érveltek, hogy a dezinflacié révid tava realgazdasagi
aldozatait egyértelmien ellensulyozzak az alacsony inflicidés szinthez kotheté pozitiv
joléti hatasok. Flhangzott olyan vélemény is, hogy a hitelesség javulasa mellett az
arstabilitas fenntartasanak realgazdasagi koltségei is 1ényegesen kisebbek. A Monetaris
Tanacs tovabbra is szitkségesnek latja a szigord monetaris kondiciok fenntartasat, és kész
megtenni a szitkséges 1épéseket, amennyiben az inflacios cél elérése veszélybe kertl.

Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat
25 bazispontos emelését 8 tag tamogatta, 3 tag az alapkamat szinten tartasara, és 1 tag az
alapkamat 25 bazispontos csokkentésére szavazott.

Szavazatok:

[UnN

alapkamat 8,0%-ra Banfi Tamas

csokkentése mellett

alapkamat 8,25%-0s 3| Csaki Csaba, Kadar Béla, Neményi Judit
szinten tartdsa mellett:

(o]

alapkamat 8,5%-ra emelése Bihari Péter, Bihari Vilmos, Hardy Ilona, Kiraly Julia, Oblath
mellett Gabor, Karvalits Ferenc, Kopits Gyorgy, Simor Andras




Jelen voltak:

Simor Andras elnok
Banfi Tamas

Bihari Péter

Bihati Vilmos

Csaki Csaba

Hardy Ilona

Kadar Béla
Karvalits Ferenc
Kiraly Jalia

Kopits Gyorgy
Neményi Judit
Oblath Gabor

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé tlését 2008. janius 23-an tartja,
amelyrdl 2008. jalius 11-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



	I. Makrogazdasági és pénzügyi piaci fejlemények

