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A jegybanktirvény (a Magyar Nemszeti Bankrol sz0lo, toibbszor mddositotr 2001. évi LVII t.) 3.§ (1) az
arstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobb
dontéshozo szerve a Monetdris Tandes. A Tandes sziikség sgerint, de iiléseinek iddpontiat eldre meghirdetve legalibb
havonta kétszer iilésezik, minden honap mdsodik iilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib modositasanak kérdéset.
Ezekril az iiléseirdl a Monetdris Tandes roviditett jegyzikonyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezd
kamatmeghatarozd iilés elott megjelennek. A roviditett jegyzokinyvek két résgre tagolddnak. Az elsd résg az MINB
szakeértdi daltal a Monetaris Tandes részére készitett elemzéseke tartalmi ossefoglaldjaként a gazgdasdgi és pénziigyi
Jolyamatokat, ag elozd iilés ota nyilvanossdgra keriilt 7y informdciokat ismerteti. A mdsodik résy — ag eldore
tamaszkodva — a dintéshozok helyzetértékelését és a dintés koriil vitat mutatia be.

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






I. Makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok

A legutobbi kamatdontés ota a makrogazdasagi folyamatokrdl alkotott képben nem tortént
szamottevé valtozas. A fogyasztoéiar-index (7,1%) és a maginflacié (4,6%) is tovabb gyorsult
egy honappal korabbi értékeikhez képest. Az infliciés folyamatok tartés komponensének
megragadasara hasznalt révidbazisa trendinflaciés mutaté az idei év masodik negyedéve ota
3-4 szazalék kozotti szintjérdl folyamatosan emelkedett és novemberben elérte a 6 szazalékot.
E mutaté emelkedése is dontéen az élelmiszerek sokkszer aremelkedésére vezethets vissza,
mik6zben az iparcikkek és piaci szolgaltatasok inflacidja — vélhetéen részben a gyenge belsé
kereslet miatt — nem gyorsult.

Novemberben a feldolgozott élelmiszerek egyhavi emelkedése ujabb historikus cstcsot
dontott meg. Az elkévetkez6 honapokban ugyanakkor az élelmiszerek fel6l érkezé inflacids
nyomas mérs¢klédése varhaté, amit az is jelez, hogy novemberben a feldolgozatlan
¢lelmiszerek arszintje mar nem nétt tovabb. Az arsokk részben globalis eredete miatt
azonban az élelmiszerek miatti inflaciés nyomas — bar az elmult hénapokban jellemzénél
val6szindleg csak kisebb mértékben — hosszabb tavon is fennmaradhat.

A gazdasagi névekedés a harmadik negyedévben Osszességében a novemberi Inflacios
Jelentésben felvazolt palyanak megfeleléen alakult. A GDP-névekedés 0,9 szazalék volt a
tavalyi harmadik negyedévhez képest. Az alacsony ndvekedés tovabbra is elsGsorban az
allami tevékenység visszafogasanak hatasaira és egyes kisebb agazatok (épitéipar,
mez6gazdasag) rossz teljesitményére vezethetd vissza.

A révidbazisu folyamatok alapjan ugy tnik, hogy — a korabbi varakozasoknak megfelel6en —
a novekedés mar a masodik negyedévben elérte mélypontjat, és a harmadik negyedévben
enyhe felivelés indult el. A fordulépont els6sorban a lakossagi fogyasztas alakulasaban
ragadhaté6 meg, melynek csokkenési tuteme a harmadik negyedévben mar nem nétt. A
gazdasagi felivelés kibontakozasaval kapcsolatban azonban tovabbra is szamottevé
bizonytalansag érzékelhetd.

A beruhdzasi aktivitas a tavalyi visszaesés utan az idei elsé hiarom negyedévben tovabb
csokkent. A gyenge teljesitmény azonban meghataroz6 részben az allami infrastrukturalis
beruhazasok elmaradasa miatt visszaesé épitési beruhazasok kovetkezménye volt. Tovabba
egyre hatarozottabban latszik az eddigi ndvekedés forrasanak szamité exportorientalt
feldolgozoipari termelés novemberi elérejelzésnek megfelel6 lassulasa. A kilkereskedelmi
forgalom és az ipari termelés folyamataiban szeptember-oktoberben egyértelmd lassulas
kovetkezett be, 6sszhangban a mérvadd eurdpai tizleti bizalmi indexek altal mar az év kézepe
ota jelzett eurépai konjunkturalis fordulattal.

A nemzetkozi pénziigyi piacokat tovabbra is jelentés bizonytalansag jellemzi. A piaci
hangulatot és az armozgasokat elsésorban az amerikai jelzalogpiaci valsag amerikai és globalis
gazdasagi névekedésre gyakorolt hatasanak megitélése befolyasolja. A recesszids varakozasok
novemberi feler6sodését kiséré ismételt eladasi hullam december elsé felében nagyrészt
korrigalodott, miutan a fejlett orszagokban a nagyon kedvezé harmadik negyedéves
névekedési szamokat kévetben vegyes makrogazdasagi adatok jelentek meg. A globalis
kockazatvallalasi  hajlandésag  némileg javult a jelzalogpiachoz nem kapcsolhato



eszkézcsoportokban. A nagy befektetési bankok részér6l viszont ujabb, az amerikai
jelzalogpiaci valsaghoz kothet6 jelents veszteségek lattak napvilagot. A rovid lejarata
bankkézi és allampapir-piaci hozamok kozotti kilonbség a dollar és euro piacokon tovabb
nétt, tikrozve a pénzigyi szektor bizalmi valsaganak elmélyulését. A likviditasi aggodalmak
enyhitésére a fejlett orszagok jegybankjai Osszehangoltan poétldlagos likviditas-nyujtd
1épéseket jelentettek be.

A kilatasokat Ovezé  bizonytalansagot hangsilyozta 25  bazispontos decemberi
kamatcsokkentését kiséré kozleményében az amerikai jegybank is. A Fed szerint az amerikai
gazdasag lassul, tikrozve az ingatlanpiaci korrekciot, valamint a gyengiil6 bels6 keresletet. Az
inflaciés kilatasok tekintetében viszont nem valtozott a kép, a magas energia- és
nyersanyagarak tovabbra is infliciés nyomast jelentenek. A piacok arra szamitanak, hogy a
névekedési kockazatok miatt a Fed j6vére tovabbi 100 bazisponttal fogja csokkenteni az
iranyadé dollar kamatszintet. Decemberben kamatot csékkentett az év elsé felében még
szigorité brit és kanadai jegybank is.

Az EKB decemberben szinten tartotta az euro kamatszintet, kommunikaciéja azonban
egyértelmien szigora volt. A stab emelte inflacios és csokkentette novekedési elérejelzését. A
jegybank szerint rovid és kézéptavon is jelentSs felfelé mutatd inflaciés kockazatok vannak,
ezért a Kormanyzotanacsban annak ellenére is felmerilt a kamatemelés lehet&sége, hogy a
2009-es inflaciés stabprognozis 1,8 szazalékos kozéppontja konzisztens az arstabilitassal.
Novemberben a régié harmonizalt inflaciéja tObbéves csicsra, 3 szazalékra emelkedett. Bar
az oktoberi termelési adatok, illetve az el6remutaté bizalmi indikatorok a noévekedés
lassulasat mutattak a régidban, a bearazott kamatpalya folfelé tolodott, és az egy honappal
korabbi kamatcsokkentési varakozasokkal szemben mar 25 bazispontos jov6  évi
kamatemeléssel konzisztens.

A feltorekvé piaci orszagokban a kockazati felarak emelkedése és a globalis inflaciés nyomas
er6sOdése a szigoritas iranyaba mozditotta el a monetaris politikat. A régiéban a cseh és a
lengyel jegybank egyarant 25 bazisponttal emelte az irdanyadé kamatot, miutin az
¢lelmiszerarak dragulasa miatt a térség minden orszagaban jelent6sen megugrott az inflacio.
A forintarfolyam 252 forint/euro koruli szintre értékelédott fel az MT novemberi tlése
idején jellemz6 258 forint/eurds szintr6l. A forintarfolyam erésodése 6sszhangban volt mas
régios devizak mozgasaval, mértéke azonban ezuittal is elmaradt a zlotyban és a cseh
koronaban bekovetkezett felértékelédéstél. A régidban a szlovak korona er6sodott a
legkisebb mértékben, amihez hozzajarulhatott a szlovak alapkamat november végi szinten
tartasa.

A Monetaris Tanacs novemberi kamatdontése nem okozott meglepetést a piacon, a jegybank
kommunikaciéja azonban moédositotta a révid tava kamatvarakozasokat. Mig az elmult
honapokban az alapkamat szinten tartasa jellemz6en csak egy honappal tolta el a kévetkez6
kamatcsokkentés vart idépontjat, addig a novemberi dontést kovetéen a piacok és az
elemz6k egyarant arra szamitanak, hogy a kovetkez6 3-4 honapban nem valtozik a forint
alapkamat. A hosszabb tavi kamatvarakozasokban nem tortént elmozdulas, a hozamgorbe
jovére osszesen 50, az elemzéi konszenzus 75 bazispontos kamatcsokkentést valoszindsit.
Decemberben mérsékl6dott a hossza forint felar és csékkent a magyar devizaaddssag
nemfizetési kockazata.



II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

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

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az elmult hetekben beérkezett adatok nem
valtoztattak jelentésen a novemberi inflacios jelentésben felvazolt palyan, mely szerint az
élelmiszer- és nyersanyagarak kiugré névekedése miatt az inflicié csékkenése a korabban
vartnal elnyyjtottabb lesz, de a legvaldszinGibb forgatokonyv szerint 2009-ben elérheté a 3
szazalékos inflacios cél. Tobben kiemelték, hogy a legfrissebb adat a maginflacié tovabbi
emelkedését mutatja, de ezt a feldolgozott élelmiszerek aremelkedése okozta, az élelmiszer
arsokk masodlagos hatasai egyelére nem jelentkeztek a tobbi termék és szolgaltatas csoport
aralakulasaban. Emellett t6bb tandcstag kedvezé valtozasként megemlitette, hogy
novemberben mar nem emelkedtek tovabb a feldolgozatlan élelmiszerek arai, ami idével a
feldolgozott élelmiszerek aremelkedésére is mérsékléen fog hatni. Elhangzott olyan vélemény
is, hogy mivel az agrarszektor termelése nagyon gyorsan képes alkalmazkodni a megvaltozott
arakhoz, ha 2008-ban kedvez6bbek lesznek az id6jarasi feltételek, mint az idei évben, akkor
az élelmiszer-arak korrekcidja a vartnal gyorsabb is lehet.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy tovabbra is a legfontosabb monetaris politikai
feladat a jelenlegi kortlmények kozott az inflacidés varakozasok lehorgonyzasa, amelyben
meghatarozé szerepe van a 2008. évi béralakulasnak. Toébben egyel6re bizonytalannak
értékelték a bértargyalasok kimenetelét, valamint ramutattak, hogy a versenyszféra
béralakulasat kedvezétlen iranyba befolyasolhatja a szakmunkas minimalbér bevezetése.
Maisok ugyanakkor azt hangsuilyoztak, hogy a vallalatok lecsokkent profitabilitasa varhatéan
hatékonyan képes korlatozni a bérnévekedést, és a munkaaddi oldal jelenlegi bérajanlasai
Osszeegyeztethetéek a jegybanki inflaciés célokkal. Emellett az allami alkalmazottak
visszafogott béremelkedése a vallalati alkalmazottak béralakulasara is fegyelmezbéen hathat.
Elhangzott olyan vélemény is, hogy a bérmegallapodas elmaradasa sem zarhaté ki, ami
azonban — a multbeli tapasztalatok alapjan — még segithetné is a bérdinamika gyorsabb
mérséklédését.

Tobben kiemelték, hogy kedvezétlen hatassal lehet a révid tava inflaciés palyara és a
lakossagi inflacids varakozasokra egyarant, ha 2008-ban a hatdsagi arak emelése egyes
szolgaltatasok esetén olyan mértékd lenne, mint amirdél az utébbi idében a sajté tudositott.

Egyes tanacstagok arra hivtak fel a figyelmet, hogy a nemzetkézi élelmiszer- és
nyersanyagarak emelkedése miatt a globalis infliciés nyomas hosszu évek 6ta nem volt ilyen
erGteljes, mikézben a nemzetkoézi piaci bizonytalansag fékezéleg hat a f6bb gazdasagok
névekedésére is, és ez kilonosen nehéz helyzet elé allithatja a f6bb jegybankokat. Elhangzott
olyan vélemény is, hogy mindez tovabb erdsitheti azt a kettéséget — alacsony novekedés,
magas inflacié —, amely mar egyébként is jellemzi a magyar gazdasagot.

Tobben felhivtak a figyelmet arra, hogy a harmadik negyedévi részletes adatok alapjan a
gazdasagi novekedés visszaesése a vartnal kismértékben erésebb volt, és a kilso
konjunkturalis helyzet romlasa miatt a j6vébeli kilatasok is némileg kedvezétlenebbé valtak.
Raadasul, a belfoldi kereslet f6bb Osszetevéinek, valamint a rovid tava konjunktdra
indikatoroknak az alakulasa egyel6re nem rajzol ki egyértelmi és hatarozott fordulépontot a
névekedési palyaban. Egyes tanacstagok ezzel kapcsolatban azt hangsulyoztdk, hogy ha az



inflacié rovid tava alakulasaval kapcsolatos kockazatok csokkennek, akkor a monetaris
politikanak a jovében nagyobb figyelmet kell szentelnie a gazdasag esetleges erételjesebb
lassulasaval kapcsolatos kockazatokra. Ezzel szemben elhangzott olyan vélemény is, hogy
Magyarorszagon a monetaris politika — Osszehasonlitva mas orszagok tapasztalataival — a
névekedésre csak kis mértékben tud hatni, mikézben az arfolyamcsatorna viszonylag erds
szerepe miatt az inflaciora gyakorolt hatas viszonylag gyors és erés, ezért jelen helyzetben egy
noévekedést élénkité monetaris politika szamos kockazatot hordozna.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az amerikai jelzalogpiaci problémak sulyosbodasa
miatt a nemzetkozi befektet6i kérnyezet nem javult érdemben szeptember 6ta. Tobben ugy
lattak, hogy az elmult honapban a hazai hosszu lejaratd forward, valamint hitelkockazati
felarak ugyan valamelyest mérséklédtek, a forinteszk6zok kockazati prémiumanak Oszi
megemelkedése részben tartossa valt, ami cs6kkentette a monetaris politika mozgasterét. Volt
olyan vélemény is, hogy a forint hozamgdrbe emelkedésében kevésbé a kockazati felarak
emelkedése, mint a korabban vartnal szigorabb jegybanki kamatpolitika és kommunikacid
jatszott szerepet.

A tanacstagok donté tObbsége egyetértett abban, hogy a kamatszint mérséklésére a kozel
jovében akkor nyilik lehet6ség, ha a gazdasagi folyamatok arra utalnak, hogy csékken a
varakozasokon keresztil tovabb gylrz6 inflacids hatasok veszélye, és a nemzetk6zi pénz- és
tékepiaci tendenciak a magyar gazdasag szamara kedvezébben alakulnak.

Az Elnok a vitat kévetéen szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat
szinten tartasat 11 tag tamogatta, 1 tag az alapkamat 25 bazispontos csékkentésére szavazott.

Szavazatok:
alapkamat 7,5%-0s 11 | Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar Béla,
szinten tartisa mellett: Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Kopits Gyorgy, Neményi Judit,
Oblath Gabor, Simor Andris
alapkamat 7,25%-ra 1 Banfi Tamas
csokkentése mellett
Jelen voltak:

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




A Kormanyt Erhart Tibor, a Pénziigyminisztérium féosztalyvezet6-helyettese képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozo tilését 2008. januar 21-én tartja, amelyr6l 2008.
februar 15-én 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyzékonyvet.



