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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol 53006, t6bbszor mddositort 2001. évi LVII tv.) 3.8 (1) az
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

1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

A KSH el6zetes adatkozlése alapjan 2008 masodik negyedévében a brutté hazai termék
2,2 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva (a névekedés a naptari
hatasokat is figyelembe véve 2,1 szazalékos volt). Trend dinamikak alapjan folytatédott a
2007 kozepén megkezd6dott felivelés, amely az idei évi — revidealt — adatok alapjan az
elmult két negyedévben érdemben er6sédott. Az idei évben a hazai gazdasagi felivelés
hatterében azonban jelentés hatasd, am vélhetéen atmenetinek bizonyulé tényezdk is
allhatnak, {gy hosszabbtavon nem varhat6 a gyors felivelés folytatdédasa.

A magyar ipari termelés és a kiilkereskedelmi aruforgalom 2008. majus-juniusban
nagymértékben lassult, ami mogott elsésorban a nemzetkézi kérnyezet 2008 masodik
negyedévi erbteljes lassulasa all. 2008 masodik negyedévében a szezonalisan igazitott
ipari termelés az el6z6 negyedévhez képest 3,2 szazalékkal csokkent. Az ipari termelés
névekedésében az utébbi honapokban megfigyelt mérsékl6dés nem kothetS egyetlen
agazathoz, hanem az alagazatok széles korére jellemz6. Az inflacids jelentés el6rejelzési
horizontjan lassulé eurdvezeti konjunktira valdszinGsitd, mely kedvez6tlentl
befolyasolhatja a magyar konjunktarat is.

2008. jaliusaban a fogyasztoiar-index 6,7 szazalék, a maginflacié pedig 6,0 szazalék volt
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A juniusi adathoz képest a fogyasztoiar-
index nem valtozott, mig a maginflacié 0,2 szazalékponttal novekedett. A juliusi adat
valamelyest kedvezétlenebb lett varakozasainknal, ami alapvetéen az ¢élelmiszerek
aralakulasahoz kéthetd, az elmdlt 6t honapban a feldolgozott élelmiszerek inflaciéja nem
tudott érdemileg mérséklédni. Az iparcikkek aralakulasa a csokkenés iranyaba, a
teldolgozott élelmiszerek és a piaci szolgaltatasok inflacidja viszont a mérséklédés
ellenében hatott. Utobbi meghaladta az évek 6ta megszokott 5-7 szazalékos intervallum
felsé hatarat, amely az inflaciés folyamatok ragadéssaganak is lehet a jele.

A KSH altal kozzétett adatok szerint 2008 juniusaban a brutt6é atlagkeresetek 9,7
szazalékkal emelkedtek az egy évvel korabbi szinthez képest. A koltségvetési szféraban
12,7 szazalékkal, a versenyszféraban 8,7 szazalékkal néttek a bérek az el6z6 év azonos
id6északahoz képest. A versenyszféra brutté atlagkereseteinek éves indexei a 8-9
szazalékos savban ingadoztak az elmult hénapokban, melyhez janiusban jelentds
létszamkorrekeid parosult. A tovabbra is magas bérdinamika néveli annak kockazatat,
hogy a dezinflaci6 lassabb lesz a vartnal.

Pénziigyi piaci fejlemények

A juliusi kamatdontés 6ta a nagy jegybankok figyelme egyre inkabb a romlé névekedési
kilatasok iranyaba tolodott az inflacidés kockazatok felél. Ebben feltehet6en szerepet
jatszott, hogy az olajar szamottevéen csOkkent a kitermeléssel kapcsolatos kockazatok
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(pl. hurrikan, graziai geopolitikai fesziltségek) ellenére is, ami jelentésen javitja az
inflacios kilatasokat. A csokkend inflacids varakozasok hatasara jelent6sen mérséklédtek
a hozamok mind az USA-ban, mind az eurozoniban, utébbi mértéke azonban
lényegesen meghaladta a tengerentulit (a 2-5 éves euro hozam mintegy 70 bazisponttal
cs6kkent az elmult honapban).

Az elmult hetekben a dollar szamottevd mértékben erésodott az eurdval szemben, és
egyes elemzOk szerint ez akar az eurdpai kozos valuta évek ota tartdé erésodési
trendjének megfordulasat is jelezheti. Az euro tartds gyengtlése mellett szol, hogy mig
Amerikdban a gazdasag lassu felivelése varhato, és év végére, j6v6 év elejére mar
kamatemelésre szamit a piac a Fed részérél, addig az eurozoénaban a lassu novekedés
elhtizodasa, és a jegybanki kamatszint csokkenése valészindsithet. Amennyiben a dollar
tartés er6sédésnek indul, fennall a veszélye, hogy az gyengit6leg hathat a feltérekvé
piaci, ugynevezett ,carry-devizakra” is. Mivel a carry pozicidk mogott gyakran
dollarfinanszirozas 4ll, igy fenndll tehit a veszélye, hogy az euro/dollir arfolyam
trendjének megfordulasa a forinthoz hasonlé devizaktdl elvart prémium emelkedésével
jarhat egyiitt.

Az inflaciés kockazatok iranyabdl a névekedési aggodalmak irdnyaba t6rténé elmozdulas
nem csak a legnagyobb jegybankok monetaris politikajat és kommunikacidjat jellemezte.
A cseh jegybank tobbszor is utalt a korona talzott mértékd felértékel6désére, és 25
bazisponttal csokkentette iranyad6 kamatat, mig a lengyel jegybankelndk szintén szot
emelt a zloty gyengitése érdekében. A vartnal kedvezStlenebb ipari termelési adat,
valamint a csokkend olajarak inflaciot mérséklé hatasa miatt hazankban is feler6sodtek a
kamatcsokkentési varakozasok, és év végére a jelenleginél 25 bazisponttal alacsonyabb
iranyadé kamattal konzisztensek a hataridés pénzpiaci hozamok. A Reuters altal
megkérdezett elemz6k egyhangian az iranyad6 kamat tartasara szamitanak a hétfoi
tlésen, az év végi alapkamatra adott elSrejelzések atlaga pedig 8,25 szazalék. A hossza
kotvényhozamok szintén 20-30 bazisponttal mérséklédtek az elmult honapban, ez
azonban elmarad az euro hozamok, valamint a cseh és lengyel hozamok csokkenésétol.
A forint hozamfelarhoz hasonléan, de kisebb mértékben emelkedtek a devizakétvény-
felarak is, 5 éves futamidén a CDS felar 10 bazisponttal. A swap spread tovabbra is 50
bazispont kortl mozog, ami arra utal, hogy a kétvénypiac mikodése tovabbra sem allt
teljesen helyre. A kilfoldiek allampapir-allomanya nem valtozott szamottevéen a
legutolsé kamatdontés ota.

A regionalis jegybanki lépések gyengitették a régié devizait, melynek hatasara a forint is
leértékel6dott. A forint gyengiilésében a regionalis tényezék és a kedvezStlen
nemzetkozi hangulat mellett jelentSs szerepet jatszott a vart kamatpalya lejjebb tolédasa
is. BEzen tulmenden technikai tényezok is el6segithették a forint leértékel6dését, ugyanis
az elmult hénapokban tapasztalt erés6dés lényegében korrekeié nélkil ment végbe. Az
elmult honapban nem folytatédott a kilfoldiek forintpozicidjanak korabban megfigyelt
emelkedése, a legutébbi kamatdontés id6pontja 6ta tobb mint 300 milliard forinttal
csokkentették kitettségiiket.



I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénziligyi piaci helyzet attekintése utan a Monetaris
Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az augusztusi infliciés jelentésben szerepld
el6rejelzés alappalyaja nem valtozott érdemben majushoz képest, az inflacié legkorabban
2010-ben mérséklédhet a 3 szazalékos inflacios cél kézelébe.

A tandcstagok megitélése szerint a névekedési kilatasok tovabbra is kedvezétlenek, és
eléretekintve  sem lathatéak a  fordulat jelei. A nemzetkoézi ¢és eurdpai
konjunktarakilataisok romlasa miatt kozéptavon az sem varhatd, hogy a kiils6 kereslet
felfutdsa tamogatna a gazdasagi felivelés megindulasat. A hazai makrogazdasagi
kornyezet alapvetéen tamogatja a dezinflacios folyamat folytatodasat.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a nyersanyagpiaci aremelkedés korrekcidjanak
koszonhetéen mérséklédtek a felfelé mutatd inflacids kockazatok, igy az inflacids
el6rejelzés kockazati palyaja szimmetrikusabba valt. Egyes tanacstagok arra hivtak fel a
tigyelmet ugyanakkor, hogy a nyersanyagarak magas volatilitisa miatt a kovetkez6
hoénapokban akar folfelé, akar lefelé nagymértékben elmozdulhat a prognézis. Tébben
kiemelték azt, hogy a piaci szolgaltatasok aremelkedése és a bérinflacié tovabbra is
meghaladja az inflaciés célnak megfelel§ szintet, ami arra utal, hogy az inflacios
varakozasok tovabbra is magasak. Elhangzott ugyanakkor olyan vélemény is, hogy a
béradatok nagyfoku bizonytalansaga miatt nem alkalmasak az inflaciés varakozasokkal
kapcsolatos kovetkeztetések levonasara. Emellett a feldolgozoipari bérek dinamikaja
elmarad a piaci szolgaltatasi szektorétol.

A tanacstagok kedvezéen értékelték, hogy a forinteszk6z6k hozama csokkent az elmult
id6szakban. Tobben azonban arra figyelmeztettek, hogy a CDS-szpredek tovabbra is
meghaladjak a régié tobbi orszagara jellemzé szintet, és a szpredek emelkedésének
folytatodasa arra utal, hogy a forinteszk6zok kockazati felara nem csokkent.

ToObb tandcstag arra hivta fel a figyelmet, hogy az elmult idészakban olyan strukturalis
torések lehettek a gazdasagi id6sorokban, ami megneheziti azt, hogy az inflacios
kilatasokat a multbeli adatok alapjan elemezni lehessen. Egyes tanacstagok ennek
kapcsan a koltségvetési kiigazitasra, a kiilsé finanszirozasi pozicié javulasara, valamint a
monetaris politikai rendszer megvaltozasanak hatasaira hivtak fel a figyelmet. Masok azt
hangsualyoztak, hogy kedvezétlen meglepetésekre is fel kell készilni, mert a globalis
kornyezet a korabbi éveknél kevésbé segiti a jegybankok antiinflacios kiizdelmét.

A tanacstagok tObbsége szerint az inflaciés kilatasokat erésen befolyasold
nyersanyagarak jelenlegi bizonytalansaga miatt a monetaris politikanak kivard stratégiat
érdemes kovetnie, fenntartva barmilyen iranyu jovébeni kamatlépés lehetéségét. Tobben
azt hangsulyoztak, hogy a legkomolyabb monetaris politikai kihivast hazankban az
inflaciés perzisztencia megtorése jelenti. 2001. 6ta minddssze egyszer csokkent az
inflacié6 a jegybanki célnak megfelel6 3 szazalék kozelébe, az EU csatlakozas
id6szakaban, amikor az olcsé importaru segitette a dezinflaciés folyamatot. Az inflaciés
cél eléréséhez ezért az el6z6 évekre jellemzénél szigoribb monetaris politikara van



szitkség. Elhangzott ugyanakkor olyan vélemény is, hogy a jelenlegi szigord monetaris
kondicik a nettd exportteljesitmény és a konjunkturahelyzet tovabbi romlasat

okozhatjak.

A Monetaris Tanics elnoke a vitat kovetden szavaziasra bocsatotta a felmerult

javaslatokat. Az alapkamat szinten tartasara 11 tag szavazott, 1 tag az alapkamat 25

bazispontos csdkkenését timogatta.

Szavazatok:

alapkamat 8,5%-0s 11 | Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar Béla,

szinten tartisa mellett: Karvalits Ferenc, Kiraly Jualia, Kopits Gyorgy, Neményi Judit,
Oblath Gabot, Simor Andris

alapkamat 8,25%-ra 1 Banfi Tamas

csokkentése mellett

Jelen voltak:

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

A Kormanyt Haraszti Katalin, a Pénztigyminisztérium féosztalyvezetSje képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozé ulését 2008. szeptember 29-én tartja,
amelyrdl 2008. oktober 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.




