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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankrol sz0lo, tbbszor mddositort 2001. évi LLUVIII t.) 3.§ (1)
azg drstabilitds elérését és fenntartasat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céfjaként. Az MINB
legfdbb dontéshozd szerve a Monetdris Tandces. A Tandes sziikség szerint, de jiléseinek iddpontjat elore
meghirdetve legaldbb havonta kétszer iilésegik, minden hinap masodik iilésén tirgyalva a jegybanki
alapkamatlib  midoesitisinak  kérdését. Egekril az  iiléseirdl a  Monetdris  Tandes  rividitett
Jegyzokinyveket ad kizre, amelyek még a kivetkezd kamatmeghatirozd iilés eldtt megelennek. A
roviditett jegyzokinyvek két résgre tagolddnak. Az elsi rész az MINB szakértdi dltal a Monetdris Tandes
részére készitett elemzések tartalmi oss3efoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eld3d iilés
dta nyilvanossdgra keriilt 7ij informdciokat ismerteti. A mdsodik 1ész — ag eldzdore tamaszkodva — a
dontéshozok helyzetértékelését és a dintés koriili vitat mutatia be.

A roviditett jegyzékonyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspxrpage=mnbhu_mt_jegyzokonyv



I. Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok

A fogyasztoi arak szeptemberben 6,4 szazalékkal néttek tavaly szeptemberhez képest, a
maginflacié 4,3 szazalék volt. Bar az éves indexek a tavalyi afa- és szabalyozott energiaar-
emelések bazisbol valé kikertlése miatt jelentGsen mérséklédtek, a révidbazisa indexek az
inflaciés trend gyorsulasat mutatjak. Az inflaciés alapfolyamatokat leginkabb megragadé
évesitett havi trendinflicid, ami majus ota 3-4 szazalék kozott alakult, szeptemberben 5
szazalékra gyorsult.

Az inflacié gyorsuliasa egyértelmlen az élelmiszerek historikusan magas inflacidjaval
magyarazhaté. Ekozben a fogyasztoi kosar mas fontos elemeinek arindexeiben, igy az
iparcikkek és a piaci szolgaltatasok esetében nem volt lathaté gyorsulas. A becslések szerint
a mezbgazdasagi termeldi arak sokkszerd megemelkedésének eddig korilbeltl a harmada-
fele jelenhetett meg a fogyasztoi arakban. A megfigyelt folyamatokbdl az valdszintsithetd,
hogy a teljes élelmiszerar-emelkedés nagyobb lesz az augusztusi jelentésben
prognosztizaltnal.

Augusztusban a nemzetgazdasagi brutté atlagkeresetek 7,8 szazalékkal néttek a tavaly
augusztusi szinthez viszonyitva. A bazishatastdl megtisztitott adatok azt mutatjak, hogy
augusztusban a versenyszféraban a bérek alapfolyamatait jelzé trendmutatéban a korabbi
egyértelmi cs6kkend tendencia megtorpanni latszik.

A realgazdasag jelenlegi huzotényezbjének szamitd ipari termelés és kiilkereskedelmi
tevékenység adatai — az eurodvezet még mindig kedvezé ipari konjunktarajaval
Osszhangban — az exportorientalt 4gazati szegmens élénk aktivitasat tiikrézik. Augusztusban
az exportorientalt termelés historikusan magas dinamikajanak kovetkeztében az ipari
termelés névekedése Gjra 10 szazalék kortlire gyorsult. Bar rovidtavon e kedvezd ipari
konjunktira fennmaradasara lehet szamitani, hosszabb horizonton az eurdpai tzleti bizalmi
indexek nyar eleje 6ta tartd fokozatos mérsékl6désébdl a kilsé kereslet lassulasara lehet
kovetkeztetni.

A noévekedés belfoldi komponenseinek teljesitményérél a legutobbi kamatdontés ota
napvilagot latott informaciok nem mutatnak egyértelmd elmozdulast a Bank korabbi
varakozasaithoz képest. A kiskereskedelmi forgalom alakulasaban mar latszik némi jele a
belfoldi keresletlassulas Bank altal vart megtorpanasanak. A kiskereskedelmi értékesitések
masfél éve csokkend trendje a legutébbi adatok alapjan ellaposodni latszik, a névekedési
item azonban még mindig egyértelmlen negativ. Augusztusban folytatédott az épitSipari
termelés kétszamjegyli visszaesése a tavalyi évhez képest, ami mogott tovabbra is dontéen
az allami megrendelések elmaradasa allhat.

A pénzigyi piaci kornyezet Osszességében kedvezden alakult annak ellenére, hogy az
amerikai jel-zalogpiacrél kiindulé problémak az elmult hénapokban lényegében nem
enyhiltek. A kozvetlentil nem érintett kockazatos eszkozok irant megnétt a kereslet,
oktober elejére tobb feltdrekvd orszag devizaja és részvényindexe torténelmi csucsra
emelkedett, és a kockazati felarak is mérséklédtek. A dollar és euro bankkézi piacokon
ugyanakkor nem allt helyre a bizalom, a révid kamatok tovabbra is szamottevé mértékben
meghaladjak az iranyadé kamatok szintjét, és a rovid lejarata bankpapirok piacara sem tért
vissza a likviditas. A latszolag optimista befektetéi hangulat mellett a piacok nagyon
idegesen reagaltak a negativ hirekre, oktéber kozepét6l a fébb  piacokon ismét
megemelkedtek az implikalt volatilitas jegyzések, jelezve a novekvé bizonytalansagot.

A kulcskérdés tovabbra is az, hogy az amerikai jelzalogpiac visszaesése és annak koézvetett
hatasai hogyan befolyasoljak az amerikai és globalis gazdasagi névekedést. A legvalészintibb
forgatokonyv tovabbra is az, hogy a ndvekedés lassulasa mérsékelt lesz, és elkertlhet lesz



a recesszio. Az ingatlanpiacon és a hozza szorosan kapcsol6do iparagakon kivil az amerikai
gazdasig mas szektoraiban nem érzékelhet6ek a visszaesés jelei, ezt tamasztjak ald a
legfrissebb makrogazdasagi és bizalmi adatok, valamint a Fed szeptemberi tlésének
jegyz6konyve és az oktoberi bézs konyv. A piacok ugyanakkor jelentSsnek itélik a lefelé
mutaté novekedési kockazatokat, mivel tovabbra sem ért véget a masodlagos jelzalogpiac
valsaga. Ennek kévetkeztében oktdberben a nemzetkozi intézmények és szamos elemzé is
lefelé moédositotta az amerikai névekedésre vonatkozé el6rejelzését, és a piacok tovabbi — a
kovetkezé £él évre Gsszesen 75 bazispontos — Fed kamatcsokkentést araztak be.

Az EKB oktoberben az alapkamat szinten tartasa mellett elhagyta a laza monetaris
politikara vonatkozé utalast. Ebben szerepet jatszhatott, hogy a nyari piaci turbulencia
kovetkeztében megemelkedett hitelfelarak, illetve az euro dollarral szembeni jelents
erésodése révén kamatemelés nélkil is szigorodtak a monetaris kondiciok. Ugyanakkor az
EKB részérdl tébb nyilatkozat is az inflaciés kockazatokat hangsuilyozta, elsésorban a
fogyasztoi kosarban nagy sulyt jelenté élelmiszerek, masodsorban az energiahordozdék
dragulasa miatt. Szeptemberben 2 szazalék f6lé emelkedett a térség harmonizalt inflacidja és
a kovetkez6 honapokban is varhatéan e szint £f6l6tt marad. A piac hossza tavu inflacios
varakozasai kismértékben emelkedtek. A hozamgorbe alapjan kézéptavon még egy euro
kamatemelésre kertlhet sor, de révid tavon a tobbség inkabb valtozatlan kamatra szamit.

A feltérekvé piacok 6 teljesitménye mellett a kozép-eurdpai régié eszkozel is
telértékel6dtek. Mig azonban a visegradi orszagok devizai az MT szeptemberi iilése 6ta 1,5-
3 szazalékkal erésodtek, addig a forint nem tudott felértékel6dni, és 251 forint/euro koriil
ingadozott. A Tanacs szeptemberi dontése az alapkamat 25 bazispontos csokkentésérél
teljes mértékben megfelelt a piaci varakozasoknak, igy az eszkozarakban sem okozott
elmozdulast. A kilféldiek forintkockazati kitettsége nem valtozott, allampapir-allomanyuk
kismértékben emelkedett. A hozamgorbébe arazott kamatvarakozasok az egy honappal
korabbi szinten maradtak, az idei év végére 7-7,25, a jov6 év végére 06,5 szazalékos
alapkamatot araz a piac, az elemz6k kamatcsokkentési varakozasai ennél némileg
erésebbek. Az oktoberi kamatdontés tekintetében nagyon megosztottak az elemzék. A
Reuters felmérése szerint az elemz6k alig tobb mint fele az alapkamat szinten tartasara, a
tobbiek 25 bazispontos csokkentésére szamitanak. A portfolio.hu felmérésében ennél
némileg magasabb a tartast varok aranya. A Reuters devizapiaci tizletk6t6k korében végzett
felmérése szerint ugyanakkor a megkérdezettek haromnegyede 25 bazispontos oktoberi
lazitasra szamit.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A tanacstagok megitélése szerint a hazai makrogazdasagi folyamatokrol alkotott kép nem
valtozott érdemben az el6z6 kamatmeghatarozé ulés oOta, és 2009-ben elérheté a 3
szazalékos inflacios cél.

Az elmult idészakhoz képest a maginflaciés adatokban nem azonosithaté potldlagos
inflaciés nyomas az élelmiszerarak hatasan kivil. A nemzetkozi szervezetek legfrissebb
el6rejelzései alapjan azonban az élelmiszerarak tartésan magasabb szinten régzulhetnek a
korabban varthoz képest, ami a magyarorszagi inflacids folyamatokra is kedvezétleniil hat.
A tanacs a dontései kialakitasa soran kulonos figyelmet fordit arra, hogy az inflacios
varakozasok tovabbra se emelkedjenek az arstabilitassal Gsszhangban all6 szint fo6lé, ami
veszélyezhetné a monetaris politikai célok elérését.

A dezinflacié tovabbi feltétele az is, hogy a 2008. évi bérmegallapodasok igazodjanak az
inflacié jovében varhaté csokkenéséhez. A bérdinamika jovobeli lefékez6dését varhatéan



segiti a bels6 kereslet lassu béviilése és a vallalatok profitabilitas helyreallitasara iranyuld
torekvése.

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

A kamatszint csOkkentése mellett olyan érvek hangzottak el, amelyek arra hivtak fel a
figyelmet, hogy az inflacié a monetaris politika szamara fontos idétavon a jegybanki cél
kozelében alakulhat. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az élelmiszerar-emelkedés mas
termékek keresletét visszavetheti, és az ebbdl fakad6 dezinflacios hatas ellensulyozhatja az
agrarpiaci folyamatokhoz kotheté inflaciés nyomast. A nemzetkozi befektet6i hangulat
kedvezéen alakult az elmult idészakban; az amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsag
csillapodasaval a forinteszkozok kockazati felara a majus-juniusi szintre csokkent és ez
lehet6vé teszi a kamatkilonbozet mérséklését. A jelentds fiskalis korrekcionak a gazdasag
egyensulyat javito, illetve sebezhetdségét mérséklé hatasaval is Osszefiigg, hogy a
hozamgorbe alapjan a piaci szereplék arra szamitanak: az MNB fokozatosan csokkenti az
iranyad6 kamatszintet. Tobb tag hangsulyozta, hogy a 2009-ig varhat6 dezinflacié miatt az
iranyad6 kamatszint anélkil cs6kkenhet6, hogy ez a realkamatok mérséklédéséhez, illetve a
monetaris kondicidk lazitasahoz vezetne. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a FED
kozeljovében varhaté kamatcsdkkentése noveli az MNB monetaris politikai mozgasterét.

A kamatszint tartasa mellett olyan érvek hangzottak el, amelyek a béralkalmazkodas
kockazataira figyelmeztettek; és kiemelték, hogy a magyar munkapiaci merevségek miatt
egyelére nem itélhetéek meg pontosan a jOv6 évi bérfolyamatok. Emellett tébb tag
hangsulyozta, hogy a szeptemberi maginflacidés folyamatokban mar részben jelentkezé
nemzetkozi élelmiszerar-emelkedés gyorsulasa infliciés kockazatokat hordoz. Kockazatot
jelenthet az is, hogy az inflaciét, kuléndsen a maginflaciot érinté egyszeri sokkok
beépiilhetnek a varakozasokba. TObb tag azt hangsulyozta, hogy a forinteszk6zok kockazati
prémiumanak csokkenése ellenére mas feltorekvé régidkkal —Osszehasonlitva a
prémiumcsokkenés kisebb volt. Bar Magyarorszag befektetéi megitélése valdszinidleg
pesszimistabb az  indokolhaténal, a bankk6zi kamatokban  tikr6z6d6  relativ
kamatktlonbozet csokkent az elmult id6szakban és a monetaris kondiciok enyhitéséhez a
megitélés tovabbi fokozatos javulasara van szikség. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a
makrogazdasagi kilatasok enyhe javulasara és a kereslet bévilésének gyorsulasara utalhat az
exportmegrendelések dinamikus névekedése. Tébb tag hangsilyozta, hogy az inflacios
kockazatok sokkal pontosabban azonosithatéak lesznek a 2007. novemberi inflacios
jelentés elkészitése utan.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat
szinten tartasat 6 tag tiamogatta, 6 tag az alapkamat 25 bazispontos csokkentésére szavazott.
A jegybanktorvény értelmében szavazategyenl6ség esetén az elnoki szavazat dont, gy a
Monetaris Tanacs nem valtoztatott a jegybanki alapkamat 7,5 szazalékos szintjén.

Szavazatok:
alapkamat 7,5%-0s 6| Hardy Ilona, Kadar Béla, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Kopits
Szinten tartisa mellett: Gyorgy, Simor Andras
alapkamat 7,25%-ra 6| Banfi Tamas, Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Neményi
csokkentése mellett Judit, Oblath Gabor




Jelen voltak:

Simor Andris elnok Karvalits Ferenc
Banfi Tamas Kiraly Jalia
Bihari Péter Kopits Gyorgy
Bihari Vilmos Neményi Judit
Csaki Csaba Oblath Gabor
Hardy Ilona

Kadar Béla

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé tilését 2007. november 26-an tartja, amelyrél 2007.
december 7-én 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyzSkonyvet.



