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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. marciusaban a fogyasztoi arindex 6,7, a maginflacié 5,3 szazalék volt az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A februari adathoz képest a fogyasztéi arindex 0,2
szazalékponttal csékkent, mig a maginflicié valtozatlan maradt. Az elébbi mogott a
feldolgozott élelmiszerarak csékkenése all, mig az utdbbi csékkenését ellensulyozta a
tartos iparcikkek és piaci szolgaltatasok inflacidjanak emelkedése. Az adatok tikrében a
legfontosabb informacié az, hogy mind az iparcikkek, mind a piaci szolgaltatasok
inflaciéja mogott vélhetéen a termelSi energiaar begylrizése érhet6 tetten. Ezek a
folyamatok tendenciajukban és nagysagrendjikben a korabban vartnak megfelel6ek,
ezért értékelésik sem valtozott szamottevéen marcius Ota.

A KSH altal kozzétett adatok szerint 2008. februarjaban a teljes kiskereskedelmi
értékesitések mind6ssze 1,9 szazalékos visszaesést mutattak (kisziirve a szezonalitast és a
naptari hatasokat) az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az adatok tanulsaga szerint a
januar Ota érzékelt mérsékelt élénkilés az értékesitési dinamikaban februarban is
folytatoédott. Ennek hatterében az év elsé két honapjanak munkapiaci trendjei allhatnak.
Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy vélhetéen megkezd6dott egy fordulat a haztartasok
togyasztasi kiadasaiban.

Az egy évvel korabbi id6szakhoz viszonyitva a versenyszféraban a brutté atlagkeresetek
2008. februarjaban 14,4 szazalékkal emelkedtek. Bar a vartnal magasabb adat hatterében
részben egyedi tényezSk azonosithatok, az ezektSl megtisztitott adat is meghaladta a
jegybanki el6rejelzést. Elképzelhet6 egyfeldl, hogy a szakképzett bérminimum emelése a
vartnal gyorsabb és nagyobb hatast gyakorolt a bérek 6sszességére. A feldolgozoiparban
a tovabbra is erés export-konjunktira magyarazhatja a gyorsulé bérdinamikat. A piaci
szolgaltatasok esetében ezzel szemben a piaci folyamatok nem magyarazzak az itt is
tetten érheté gyorsuld bérdinamikat, igy nem zarhaté ki az inflaciés sokkok masodik
koros hatasanak megjelenése sem.

Pénziigyi piacok

A forinteszk6z6k szempontjabol a kilsé kornyezet az elmalt hénapban kedvezben
alakult. A Bear Stearns kimentése 6ta a Fed egyre enyhébb feltételekkel nyujt hitelt a
pénzigyi szektor szamara, ezzel csokkent annak a valdszindsége, hogy likviditasi
nehézségek miatt Gjabb hitelintézetek és befektetési bankok menjenek csédbe. Az
amerikai makroadatok eddig a piaci varakozasoknak megfeleléen, vagy annal
kismértékben jobban alakultak. A t6kepiacokon tapasztalhaté optimizmus torékenységét
azonban j6l tukrozik az eurdpai és az amerikai bankkézi pénzpiacokon tjabb cstcsra
emelked6 felarak.



A Fed tovabbi kamatcsokkentéseire vonatkozoé varakozasok némileg gyengiltek. Ennek
hatterében az arnyalatnyival jobb makrogazdasagi kilatasok mellett az 4j csicsra
emelked6 olajar allhat. A piacok jelenleg tovabbi 25 bazispontos kamatcsékkentést
araznak a kovetkezé kamat-meghatarozé ilésre. Az év végére vart kamatpalya pedig mar
enyhén emelkedik, aminek hatterében az all, hogy a piac varakozasai szerint ekkorra mar
éreztetni fogja hatasat a korabbi monetaris és fiskalis élénkités.

Az eur6-zénaban a konjunktara indikatorok a varakozasoknak megfeleléen, az inflaciés
kilatasok azonban kedvezétlenil alakultak. Az eurd-zona infliciéja marciusban 3,6
szazalékra emelkedett, aminek hatdasara a piac kidrazott minden idei évre vart
kamatcsokkentést. Elhangzott olyan EKB-s nyilatkozat is, mely szerint a kévetkezé
kamatlépésiik emelés lehet.

A régids devizak az er6s6dS kockazatvallalasi hajlandésag hatasara tobbéves cstucsokra
er6sodtek. A forint arfolyama a koalicidsvalsag kirobbanasakor gyengiilt, azonban ezt
kovetGen a kamatemelés és a kedvezd befektet6i hangulat hatisara a lengyel zlotyval
egyutt er6sodott. A piaci elemzSk majusra is a jelenlegi szinthez kozeli arfolyamot
varnak. Az implikalt volatilitasok szintén csokkentek.

A kormanykoalicié felbomlasa utani napokban szamottevéen emelkedtek a hozamok az
allampapir-piacon. Ezuttal a turbulencia csak néhany napig tartott. Az elmult hetekben a
hozamok csokkenését lehetett megfigyelni — kiilonésen a hozamgorbe k6zépsé részén —,
amihez a javuld likviditasi helyzet mellett a kedvezébb befektet6i hangulat is hozzéajarult.
Osszességében a belpolitikai eseményeknek nem volt maradand6é hatdsa a magyar
eszkozarakra. Ugyanakkor a kedvezé tendenciak ellenére az allampapir-piacon sem
hozamszintben, sem likviditasban nem allt vissza a februari allapot.

Az AKK svijci frankban denominalt kétvényeket bocsatott ki. A masodpiacon a 8 éves
kotvény 10-20 bazisponttal a nemrég — szintén frankban kibocsatott — 9 éves lengyel
kotvény hozama felett forog. Ez a kilonbség lényegesen kisebb, mint a 10 éves CDS-ek
esetében megfigyelt 100-110 bazispont.

A forintarfolyam erésédésével parhuzamosan jelentésen csokkent a kilfoldiek FX-swap
allomanya és nétt forint melletti poziciéjuk. A piacon altalanosan elfogadott hipotézis
szerint a forintot régota sikertelentl révidre eladé befekteték zarjak pozicidikat, és ez all
az arfolyam-er6sodés hatterében. A kilfoldiek aprilisban nem noévelték magyar
allampapir-allomanyukat, igy a hazai elsédleges forgalmazok feltehetéen tovabbra is a
kivanatosnal nagyobb allomanyt tartanak, ami miatt a piac likviditasa tovabbra sem
kielégito.

A legutobbi kamatdontés o6ta némileg erésédtek a kamatemelési varakozasok. A
pénzpiaci hozamgérbe a mult havi 8,5-8,75 helyett egyértelmten 8,75 szazalékig
emelkedd alapkamat-palyaval konzisztens. Az FRA jegyzésekbdl az latszik, hogy az
aprilisi és a majusi ulésen 25-25 bazispontos kamatemelésre majd juniustél szinten
tartasra, azaz kumulaltan csak 50 bazispontos kamatemelésre szamit a piac. A Reuters



felmérésbdl szintén az latszik, hogy a piaci elemzék tobbsége 25 bazispontos szigoritasra
szamit az aprilisi dontéskor. Az év végére vart alapkamat-szint ugyanakkor széles savban,
7,25 és 9 szazalék kozott szorodik.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénztligyi piaci helyzet attekintése utan az alapkamat
szinten tartasa, és emelése mellett hangzottak el érvek. A Monetaris Tanacs egységes volt
abban a tekintetben, hogy jelen helyzetben a kiindulépontot tovabbra is a februari
inflaciés prognézis jelenti, amely szerint - valtozatlan monetaris kondiciok mellett -
2009-ben a célérték f616tt lehet az inflacio.

Megoszlott a tagok véleménye azonban abban a kérdésben, hogy a februari jelentés
készitése Ota tovabb néttek-e a felfelé mutatd inflacidés kockazatok. Toébben azt
hangsulyoztak, hogy az elmult idészakban Gjabb csucsokat értek el a nyersanyagarak, és a
korabban vartnal lassabb fordulat figyelheté meg az élelmiszerarak esetében is. Mindezek
hatasara tovabb er6s6dott a kilsS, koltségoldali inflicids nyomas a gazdasagban.
Tovabbi érvként hangzott el, hogy az év eleji magas béradatok, valamint a piaci
szolgaltatasok inflaciéjanak az emelkedése nem igazolta vissza a tavaly év végén
megfigyelt kedvez6 folyamatokat. Ennek kapesan tobben azt hangsulyoztak, hogy az inflicios
sokkok masodik korés hatasa ugyan még nem azonosithatéd egyértelmien, de a tovagyarizé
hatasok kockazata egyértelmien emelkedett. Néhanyan ugyanakkor ugy érveltek, hogy a
beérkezett adatok zajossaga miatt azok kiértékelése még nem lehetséges, és az inflacids
kockazatok teljes korG szambavételére majd a majusi inflaciés prognozis alkalmaval nyilik
lehet6ség. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a munkaer6-piaci helyzet értékelése soran a
jovében a foglalkoztatasi helyzetre is fokozottan figyelni kell, mert az allashelyek szamanak
jelentSs csokkenése esetén a bérdinamika valtozasa dnmagaban nem tikrozi hiien a keresleti

nyomas alakulasat a gazdasagban.

A tanacstagok megitélése szerint a ndvekedési kilataisok nem javultak érdemben az
elmult honapban, és a belfoldi kereslet legfontosabb Osszetevéinél még nem latszik a
hatarozott fordulat. Egyes tagok azt hangsilyoztdk, hogy a Monetaris Tanacsnak
kamatpolitikdja alakitdsa soran a jovOben nagyobb figyelmet kellene forditania a
realgazdasag helyzetére. Ezzel szemben elhangzott, hogy a hazai gazdasag névekedési
problémai alapvetéen strukturalis eredetliek, igy azokra a jegybank sajat eszkozeivel
hossza tavon nem tud hatni. S6t, egy alkalmazkodébb kamatpolitika csak halasztast adna
a probléma igazi kezelésére, mikézben korlatozna a jegybankot végsé célja elérésében.
Masok arra hivtak fel a figyelmet, hogy a kereslet visszaesésének dezinflaciés hatasa a
legfrissebb informaciok alapjan gyengtlni latszik, igy a gyengébb gazdasagi teljesitmény
nem feltétlentl néveli meg az MNB mozgasterét az inflaciés cél elérése szempontjabol.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a forinteszk6zoktol elvart kockazati prémium a

nemzetkdzi és regionalis befektet6i hangulat javulasa miatt mérsékl6dott marcius 6ta, de
tovabbra is lényegesen magasabb a tavalyi év masodik félévére jellemz6 szintnél. Egyes



tanacstagok ugyanakkor arra figyelmeztettek, hogy a forinteszk6z6ktdl elvart hozamszint
¢és az arfolyamkockazati felar mérésére jelenleg kevésbé hasznalhaté az allampapir-
hozamgorbe, mert a piaci zavarok enyhiilését kévetéen csak fokozatosan csokkenhet az
allampapirok likviditasi prémiuma.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az inflicié alakulasat tovabbra is nagyfoka
bizonytalansag 6vezi. Ebben a helyzetben a hatarozott monetaris politikai lépések erdsithetik az
inflacidés cél varakozasokat orientald szerepét, és ezaltal csokkenthetik az arstabilitaishoz vezet
ut redlgazdasigi koltségeit. A kedvezétlen inflacids kilatasok miatt kilondsen fontos a
monetaris politika hitelességének meg6rzése, ezért az inflicioés cél elérése érdekében a
Monetaris Tanacs a tovabbiakban is kész megtenni a sztkséges 1épéseket.

Megoszlott a tanacstagok véleménye a kamatlépés id6zitése kapesan. Egyes tanacstagok
szerint a kamatemelések soran az 10j informacidk feldolgozasira és alkalmanként
kivarasra is szikség wvan, kiulonésen az infliciés jelentések publikalasa kozotti
id6északokban. Tobben ugyanakkor ugy érveltek, hogy a rendelkezésre alld
informaciokbdl és az inflacios célkévetés logikdjabol a kamatemelési ciklus folytatasa és
tobb, kis 1épés kovetkezik.

Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat
25 bazispontos emelését 7 tag tamogatta, mig 4 tag az alapkamat szinten tartisara

szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 8%-os 4 Banfi Tamas, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Neményi Judit
szinten tartdsa mellett:

alapkamat 8,25%-ra 7 Bihari Péter, Hardy Ilona, Kiraly Julia, Oblath Gabor, Karvalits
emelése mellett Ferenc, Kopits Gyorgy, Simor Andras

Jelen voltak:

Simor Andras elnok
Banfi Tamas

Bihari Péter

Bihari Vilmos

Csaki Csaba

Hardy Ilona
Karvalits Ferenc
Kiraly Julia

Kopits Gyorgy
Neményi Judit
Oblath Gabor

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2008. majus 26-an tartja, amelyrdl
2008. junius 13-an 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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