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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankriol sz0lo, tibbszor mddositort 2001. évi VI 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 legutébbi kamatmeghatarozo tilés ota a fogyasztoi inflacioban a felfelé mutato
kockazatok er6sédtek. Oktober honapban a fogyasztoiar-index (6,7 szazalék) és a
maginflacié (4,4 szazalék) is magasabb volt szeptemberi értékénél, és az inflacios
tendencidkat legjobban megragadé rovidbazisu trendinflicié, ami korabban 3-4
szazalék kozott alakult, az elmilt két honapban 5 szazalékra gyorsult. Az
inflaciégyorsulas mértéke el6zetes varakozasainkat is meghaladta.

Az inflaciégyorsulast elsésorban az élelmiszerek névekvé inflacidja, és — kisebb
mértékben — egyes szabalyozott aremelkedések okoztak. Egyre tébb jel utal arra,
hogy az ¢élelmiszereknél megfigyelheté nagy mértéktt aremelkedések tartésan
lelassithatjak a dezinflacids folyamatot. Az aremelkedésekért ugyanis csak részben
okolhat6 az idei aszaly — feltehet6en — atmeneti hatasa, jelentSs részben egy globalis
tulkereslet miatti nemzetkozi élelmiszerar-sokkrél van szo.

Ekézben, a lelassult gazdasagi novekedés miatti negativ  kibocsatasi réssel
Osszhangban, a maginflacié egyéb komponenseinek aremelkedési titeme (egyel6re)
nem gyorsult. A versenyszférabeli bérek szeptemberi folyamataiban enyhe
mérséklédés lathato. A prémium-kifizetések tavalyi megvaltozott szezonalitasatol és
a fehéredés hatasatdl megtisztitott bérdinamika 7 szazalék korilire csokkent. Ez
cls6dlegesen a feldolgozdipari bérek csokkenésére vezethet§ vissza, mig a
szolgaltat6 szektor bérdinamikaja magas szinten stagnalt.

A gazdasagi névekedésrdl a vartnal kissé kedvezétlenebb hirek lattak napvilagot. A
harmadik negyedévben a KSH el6zetes becslése szerint a GDP béviilése 1
szazalékosra csokkent. A révidbazisa dinamikak alapjan ugyanakkor elképzelhetd,
hogy a harmadik negyedévben — a Bank korabbi varakozasainak megfeleléen —
bekévetkezett egy fordulépont, ahonnan a névekedés mar nem lassul tovabb. A
belf6ldi kereslet fordulépontjara utalhat az is, hogy a harmadik negyedévben a
kiskereskedelmi értékesitések csokkend trendje is lassult. A trendfordulé tartossaga
koril azonban egyel6re jelent6s a bizonytalansag.

A kulsé konjunktararél érkezé informacidk is arra utalnak, hogy a gazdasagi
névekedés csak igen visszafogottan élénkilhet jelenlegi alacsony szintjérél. Bar a
téleg exportvezérelt ipari termelés és a kiilkereskedelmi forgalom a harmadik
negyedévben még igen jo teljesitményt mutatott, a szeptemberi folyamatokban mar
enyhe lassulas jelei lathatok. A kilsé konjunktura lassulasanak kockazataira a
mérvadé eurdpai bizalmi indexek is felhivjak a figyelmet, az eurdpai tzleti
varakozasok ugyanis az utébbi hénapokban folyamatos mérsékl6dést mutattak.

A pénzigyi piacokon szamottevé mértékben romlott a befektet6i hangulat. Az
amerikai masodlagos jelzalogok ¢és a kapcsolodd strukturalt termékek piacardl
kiindult turbulencia novemberben ismét feler6s6dott. A nagy amerikai bankhazak
jelentSs veszteségekrdl szamoltak be, és a bankkézi piacokon tovabbra is fennallé
bizalmatlansag, a r6vid bankkézi és allampapir-piaci hozamok kozotti nagy
kilonbozet azt jelzi, hogy a piaci szereplék tovabbi veszteségekre szamitanak. A
turbulencia elhuzodasa erdsiti azokat a félelmeket, hogy mindez a realgazdasagra is
hatassal lesz. A kockazatok folytatédd ujraarazasa miatt a hitel- és feltorekvé piaci
kockazati felarak ismét az augusztusi eladasi hullam idején tapasztalt vagy azt
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meghaladé szintekre emelkedtek. JelentGsen megnétt a részvény- és devizapiacok
volatilitasa, és folytatodott a fejlett piaci allamkotvények hozamesokkenése.

Megnétt a fejlett piaci jegybankok politikajaval kapcsolatos bizonytalansag. Bar a
harmadik negyedéves amerikai (3,9 szazalék) és eurd-régids (2,6 szazalék) gazdasagi
névekedés kedvez6 volt, az el6remutatd indikatorok mindkét térségben mar a
negyedik negyedévre is a névekedési item lassulasat vetitik elére. A Fed 0,5
szazalékponttal csokkentette j6vé évi novekedési prognozisat, az elorejelzés
bizonytalansaga nétt. Az amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsaggal egylitt ez a
lazabb monetaris kondicidk iranyaba mozditotta el a piaci varakozasokat annak
ellenére, hogy az energiahordozok és az élelmiszerek draguliasa az inflaciés
kockazatok névekedését jelzi. A Fed oktober végi 25 bazispontos kamatcsokkentése
mellett kiegyensulyozottnak értékelte a lefele mutaté névekedési és a folfele mutatd
inflacios kockazatokat, ennek ellenére erésodtek az amerikai kamatcsokkentési
varakozasok. A piacok a dollarkamat 75 bazispontos csékkenését varjak a kévetkezé
tél évben. Az EKB novemberben valtozatlan szinten hagyta az alapkamatot, a
jegybank szerint a beérkezett adatok alatdmasztottak a folfelé mutatd inflacids
kockazatokat. A piaci arakbol szarmaztathaté hosszi tava eurdpai inflacios
varakozasok az elmult honapban jelentésen megemelkedtek. Az EKB részérdl
elhangzott szigoru nyilatkozatok ellenére rovid tavon a piacok valtozatlan kamatra
szamitanak, és k6zéptavon mar kamatcsokkentést araztak a hozamgorbébe.

A kuls6 kornyezet negativan hatott a forinteszkozokre. Az augusztusi altalanos
eladasi hullam utan szeptemberben a forinteszk6z6k még a tobbi feltorekvd piaci
devizaval egyiitt er6sodtek, azonban oktéber-novemberben mar alulteljesitették a
régios, ¢és altalaban a kockazatosnak tekintett feltorekvé piaci eszkozoket is. Az
elszakadas a fundamentumok (kils6 egyensuly és novekedés) kedvezétlen
megitélésére vezethetS vissza, melyek befektetési dontésekben bet6ltott szerepe a
volatilis piaci kornyezetben kiilondsen feler6sddott. A megitélés romlasa a
nemfizetési prémium ¢és a hosszu forward felarak emelkedésében is titkréz6dott. A
forintarfolyam az MT oktoberi tilése 6ta 2 szazalékkal értékel6dott le, mikézben a
kulfoldiek forintkockazati kitettsége folyamatosan csokkent. Mérséklédtek a
hosszabb tavi kamatcsokkentési varakozasok. A kévetkezé harom hoénapra 25
bazispontos kamatcsokkentést araz a piac. A hozamgdrbe j6v6 év végére 06,75
szazalékos alapkamattal konzisztens, ami 25 bazispontos emelkedést jelent
oktoberhez képest. Hasonlé mértékben emelkedtek az elemzék kozéptava
kamatvarakozasai, a Reuters felmérése szerint j6v6 év végére 6,5 szazalékos
alapkamat a konszenzus. Mind az elemz6k, mind a devizapiaci tizletk6ték kérében
elvégzett felmérések azt mutattak, hogy a tulnyomé tobbség az alapkamat
novemberi szinten tartasara szamit.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdoéntése

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

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy bar az élelmiszer- és nyersanyagarak kiugro
névekedése miatt az inflicié6 csokkenése a korabban vartnal elnyujtottabb lesz, a



legval6szinibb forgatokonyv szerint 2009-ben elérheté a 3 szazalékos inflacids cél.
Ebbdl a szempontbdl kedvezé jel, hogy az elmult héonapok adatai alapjan mar
megindult a versenyszféra részleges béralkalmazkodasa. Az inflacié6 cs6kkenését
segiti kézéptavon, hogy a harmadik negyedévi adatok alapjan a vartnal némileg
er6sebb a gazdasagi novekedés lassulasa, és a kiilsé konjunktira feltételezett romlasa
egy, a korabbinal mérsékeltebb gazdasagi fellendiilést valdszinisit. A tanacstagok
egyetértettek abban, hogy a monetaris politikanak kilonos figyelmet kell forditania
arra, hogy az inflaciés varakozasok ne emelkedjenek az arstabilitassal 6sszhangban
all6 szint folé.

Megoszlottak a vélemények ugyanakkor az inflaciés elSrejelzés alappalyajat 6vezd
kockazatok megitélése tekintetében. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy
tovabbra is a legjelentésebb felfelé mutatdé kockazat az inflaciés varakozasok
megemelkedése. Kedvezbtlen valtozas, hogy révidtavon a dezinflacids folyamatot
érezhetben lelassitja az élelmiszer- és energiaarak kordbban vartnal nagyobb
emelkedése, amely a lakossag inflacios érzékelésén keresztil a varakozasokat is
konnyen moédosithatja. Tébben tgy értékelték, hogy a béralkalmazkodas egyel6re
els6sorban a prémiumokon keresztil torténik, és a jové évi bértargyalasok
kimenetele ma még bizonytalan, killénosen, ha figyelembe vessziik a munkavallaloi
oldal elmult id6szaki hatarozottabb fellépését is. Ebbol a szempontbdl jelenleg a
monetaris kondiciok lazitasa t6bbletkockazatot hordozna. Masok szerint ugyanakkor
a legfrissebb adatok alapjan a munkaeré-piaci kondicidk tovabb lazultak és a
bértargyalasokat varhatéan hatékonyan képes korlatozni a vallalatok lecsokkent
profitabilitasa is. Emiatt kevésbé tartjak valoszinlinek azt a kockazati
forgatokonyvet, hogy jelent6sebb aremeléseken keresztiil valosuljon meg a vallalati
profitabilitas gyors korrekcioja.

Tobben hangsulyoztak azt is, hogy értékeléstik szerint a gazdasig gyengébb
névekedési teljesitménye a korabban vartnal erdsebb inflacio-csékkenté hatasu
lehet. Mas vélemény szerint ugyanakkor a gazdasagi névekedés jelentds visszaesése
cllenére a versenyszektor alkalmazkodasa egyel6re elég mérsékelt volt. Emellett
pedig a novekedés visszaesése olyan agazatokhoz kothetd, amelyek ellensulyozasara
a monetaris politika eszkozei erésen korlatozottak. TObb tanacstag véleménye
szerint a konjunkturalis kildtasok romldsa miatt az inflacios palya korili kockazatok a
korabbiaknal szimmetrikusabba valtak az elmult id6szakban.

Egyetértés volt a tandcstagok kozott abban a tekintetben, hogy az amerikai
jelzalogpiaci problémak sulyosbodasaval a nemzetk6ézi befektetési kornyezet
jelentésen romlott, és a pénzpiaci bizonytalansig nagymértékben emelkedett.
Mindez cs6kkentette a monetaris politika mozgasterét. T6bb tanacstag is kiemelte,
hogy Magyarorszag regionalis megitélése is kedvezétlenebbé valt, ami hozzajarult a
forint kockazati prémiumanak emelkedéséhez. Eltéréen itélték meg ugyanakkor a
tagok a kockazati felar emelkedésének tartossagat. Egyesek ugy lattak, hogy a
koltségvetési hiany varhat6 csokkenésével és a gazdasagi novekedés er6sodésével az
orszagspecifikus kockazatok csokkenésére lehet szamitani. Mas vélemény szerint
viszont ma mar nagyon valdszinG, hogy a globalis kockazatvallalasi hajlandésag az
elmalt évekhez képest lecsdkkent, és ebben révidtavon nem szamithatunk kedvezé
fordulatra. Tébben pedig azt hangsilyoztak, hogy egyel6re még nem donthet el a



kockazati prémium megemelkedésének tartossaga, mert tovabbra is nagy a
bizonytalansag a nemzetk6zi pénzpiaci helyzet alakulasaval kapcsolatban.

A forint befektetésektdl elvart prémiumot befolyasolja a koltségvetési kiigazitas
sikere. A kiigazitas 2007-ben és 2008-ban varhatéan az eltervezett program szerint
halad, de tobbek szerint az elmult id6szakban a strukturalis reformokkal kapcsolatos
tarsadalmi és politikai vitak megemelték a tovabbi koltségvetési kiigazitas 2009-t6l
kezd6d6 megvalosithatosaganak kézéptava kockazatait.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a kamatszint mérséklésére abban az esetben nyilik
lehet6ség, ha a gazdasagi folyamatok arra utalnak, hogy csékken a varakozasokon keresztil
tovabb gylriz6 inflaciés hatasok veszélye, és a nemzetkozi pénz- és tékepiaci tendenciak a
magyar gazdasag szamara kedvez&bben alakulnak.

Az Elnok a vitait kovetSen szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az
alapkamat szinten tartasait 9 tag tamogatta, 3 tag az alapkamat 25 bazispontos
csokkentésére szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 7,5%-os 9| Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar Béla, Karvalits
szinten tartisa mellett: Ferenc, Kiraly Julia, Kopits Gyorgy, Oblath Gabor, Simor Andras
alapkamat 7,25%-ra 3| Banfi Tamas, Bihari Péter, Neményi Judit

csokkentése mellett

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 Erhart Tibor, a Pénztigyminisztérium féosztalyvezet6-helyettese képviselte.

A Tanics kovetkezé kamat-meghatarozé iilését 2007. december 17-én tartja, amelyrél 2007.
januar 11-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzSkonyvet.



