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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 iiléseinek iddpontiat eldre meghirdetve
legaldbb  havonta kétszer iilésezik, minden honap masodik iilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Ezekril az iiléseirdl a Monetdris Tandces roviditett jegyzokinyveket ad kore, amelyek
még a kovetked kamatmeghatirod iilés elott megjelennek. A roviditett jegyzokonyvek keét részre tagolddnak.
Az elsd rész az MINB  szakértdi dltal a Monetdaris Tandes részére  késgitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglaldgiaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eldxd iilés dta nmyilvanossagra keriilt 1y
informacidkat ismerteti. A mdsodik rész — ag elddre tamaszkodva — a dintéshozdk helyzetértékelését és a

dontés koriili vitat mutatja be.

A réviditett jegyz6konyvek elérhet6k 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. majusaban a fogyasztoi arindex 7,0 szazalék, a maginflacié pedig 5,9 szazalék volt
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az aprilisi adathoz képest a fogyasztoi
arindex 0,4 szazalékponttal, mig a maginflacié 0,2 szazalékponttal emelkedett. A
kedvezStlen adat hatterében féként a feldolgozott élelmiszerek marcius 6ta stagnald
dezinflacidja all. Az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok inflacidja ugyancsak emelkedett,
de ebben nagyobb részt az energiaarak emelkedése tikr6zédik és nem haladta meg
szamottevéen az elézetes varakozasokat. A magas élelmiszer inflicié kilondsen azért
adhat okot az aggodalomra, mert mind az eurd-6vezetben, mind a kornyezd
orszagokban a feldolgozott élelmiszerek inflacidja mar visszatért a korabbi alacsonyabb
ttemhez, valamint az élelmiszer jellegi nyersanyag-arak aprilis Ota Osszességében
mérséklédtek. Ez arra utalhat, hogy orszagspecifikus tényez6k is hozzajarulhatnak a
magas szinten beragadni latszé infliciés dinamikahoz. Osszességében a tavaly év végén
megindult dezinflacié megtorpanni latszik, s a felfelé mutaté inflaciés kockazatok
er6sodtek az elmult idészakban.

A versenyszféra béreit tekintve a szezonalisan igazitott havi adatok alapjan a dinamika
gyorsulasa figyelheté meg. A jelenség mind a feldolgozo6, mind a szolgaltatd szektorban
azonosithat6. A dinamika gyorsulasat részben az év ezen idészakaban szokasosnal
nagyobb prémium-kifizetések magyarazzak. Kedvezé jelnek tekinthet, hogy a
szabalyozovaltozasok hatasaitol vélhetéen mentes, 250 {6 feletti vallalati kérben a
rendszeres bérek dinamikaja csékken. Osszességében azonban az aprilisi béradatok
alapjan még nem latszik a bérindexek vart mérsékl6dése.

A KSH részletes adatkozlése szerint 2008 elsé negyedévében a brutté hazai termék
naptari hatasoktél megszirt névekedése 0,9 szazalék volt. A vartnal kissé kedvezébben
alakult a netté export, mig a beruhazas és kormanyzati fogyasztas elmaradt az MNB
el6rejelzésétél. A publikalt adat alapvetéen Osszhangban van a majusi inflacios
jelentésben kozzétett névekedést palyaval.

Pénziigyi piacok

Mig a majus nagyobb része a globalis piacokon a subprime-valsag enyhiilésének jegyében
telt, addig az utobbi hetekben a nemzetkozi tékepiaci folyamatokat egyértelmten az
inflaciés varakozasok emelkedése hatarozta meg. Bar a vilagpiaci élelmiszerarakban
marcius Ota erételjes korrekciot figyelhetink meg, az olajarak emelkedése toretlentl
folytatédott, és a majusi trendinflacié szamos orszagban uGjra negativ meglepetést
okozott. Egyes elemzések szerint az olajarak névekedése fundamentalis okokra
vezethetd vissza (a kinalat lassan alkalmazkodik, a keresletszikiilést pedig sok orszagban
gatoljak a kormanyzati artamogatasok), ezért kevesebb esély van az arak jelentSs



csokkenésére. A vilag nagy jegybankjai eddig a névekedési kockazatokra helyezték a
hangsulyt, azonban az utébbi hetekben mind az EKB, mind a Fed az inflaciéval
kapcsolatban markansan szigorubb kommunikaciot folytatott. Ennek hatdsara az eurd-
z6nas és amerikai alapkamat-palyara vonatkozo varakozasok megemelkedtek.

Az MNB iranyad6 kamatara vonatkozé varakozasok szamottevéen néttek. Egy
honappal ezel6tt a pénzpiaci hozamgorbe 8,75 szazalékig, jelenleg 9,25 szazalékig
emelked6 alapkamattal konzisztens. A vart hozampalya elmozdulasanak nagy része két
nap alatt zajlott le. A hénap elején Trichet elnok szigord nyilatkozatanak hatasara az
eur6-zona rovid hozamai megemelkedtek. Ezt a forint hozamok — a régié t6bbi
orszagahoz hasonléan — lekovették. Azonban a kovetkez6 napon a forint hozamok
tovabb emelkedtek, ami mar nem volt jellemz6 a régié tobbi orszagara. Ezt a hossza
hozamok emelkedése és arfolyamgyengtlés kisérte, ami tipikusan a kockazati prémiumot
¢ér6 sokkokra jellemzé.

A Reuters Poll felmérése szerint szinte minden elemzé kamatemelésre szamit a hétfoi
tlésen. A kamatciklus tetejét 9 szazalék kornyékén latja az elemzék tobbsége, szemben
az egy honappal ezel6tti 8,5 szazalékkal. A 2009 végére és a 2010-es év atlagara vart
inflacio6 szignifikinsan az MNB célja felett van (3,7 illetve 3,25 szazalékon).

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénzligyi piaci helyzet attekintése utan az alapkamat
szinten tartasa és emelése mellett hangzottak el érvek. A Monetaris Tanacs tagjai
egyetértettek abban, hogy az inflaciés palyat nagymértékid bizonytalansag dvezi.

A tanacstagok megitélése szerint a novekedési kilatasok tovabbra sem javultak
érdemben. Megoszlott ugyanakkor a tanacstagok véleménye a makrogazdasagi kereslet
visszaesésének dezinflacios hatasarél. Tébben azt hangsulyoztak, hogy a keresletszikités
inflaciéesokkenté hatasa csak fokozatosan bontakozhat ki. Egyes tanacstagok azonban
ehhez hozzatették, hogy a potencialistél elmaradé névekedésre utald jelek egyelére
kozvetetten sem érzékelhet6ek a kapacitas-kihasznaltsag mutatoi, illetve a munkaerd-
piaci statisztikak alapjan.

Tobb tag arra hivta fel a figyelmet, hogy a nemzetkézi nyersanyagarak tovabbi
emelkedése és a globalis infliciés nyomas erésddése miatt megtorpanhat a dezinflacio,
ami a kozéptavu inflacios kilatasokat is veszélyezteti. Mas tagok azonban ugy értékelték,
hogy a jelenlegi helyzetben a fundamentalis okokra visszavezethetd nyersanyagpiaci
aremelkedést a spekulaci6 is erGsitette. Ennek kovetkeztében célszert figyelmen kiviil
hagyni a magas dringadozast, illetve az atmeneti tdallovéseket, és a nyersanyagarak
elérejelzésre gyakorolt hatasat elégséges az inflicids jelentések frissitésekor, negyedévente

atvezetni. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a nyersanyagar-emelkedésre masképp kell



reagalnia az olyan orszagok jegybankjainak, ahol a belfoldi kereslet a magyarorszagihoz

hasonléan nyomott.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a belf6ldi infliciés kilatasokat alapvetSen
befolyasol6 ar- és bértendencidkat nagyfokd bizonytalansag o6vezi. Kedvez6 jelnek
mindsithetd, hogy a legfrissebb adatok alapjan a piaci szolgaltatasok inflacidja a korabbi
varakozasokhoz képest alacsonyabb volt. A teljes fogyasztdi arindexet figyelembe véve
azonban még nem értékelhetéek egyértelmien pozitivan az inflaciés folyamatok. A
legutolsé béradatok kapcsan t6bb tanacstag azt hangsulyozta, hogy a fehéredés altal
kevésbé érintett, és ezért a bérek dinamikajat valoszintleg jobban tikr6zé 250 fénél
tobbet foglalkozaté vallalatoknal hatarozottan mérsékl6dott a bérnovekedési titem.
Egyes taniacstagok azonban arra hivtak fel a figyelmet, hogy a gyors bérndvekedés
tovabbra sincs Osszhangban a gazdasiag gyenge teljesitményével, kulontsen a kis- és
kozépvallalati szektorban. Mindez strukturalis problémakra utalhat, illetve a megfelel6
képzettségi munkaerd-tartalékok hianyara. A béralakulas kapcsan elhangzott olyan
hozzaszolas is, hogy a fehéredés hatasa keresleti oldalrdl ugyan nem jelentkezik, de
koltségoldalrol novelheti az inflaciés nyomast.

A tanacstagok ugy értékelték, hogy a kockazati étvagy csokkenése miatt a
forinteszk6zoktd! elvart kockazati felarak és a CDS-szpredek ismét emelkedtek. Tobben
arra figyelmeztettek, hogy a globalis inflaciés nyomasra reagalva a nagy jegybankok egyre
szigoribb  hangvételd kommunikaciot folytatnak, ami a forint hozamgorbe
emelkedéséhez is hozzajarult. Egyes tanacstagok ugy értékelték, hogy az arfolyam- és
hozamalakulast spekulaciés pénzmozgasok is befolyasolhattak az elmult idészakban.
Elhangzott olyan vélemény is, hogy az inflaciés félelmektdl vezérelve az azsiai és dél-
amerikai feltorekvé orszagok jegybankjainak egyre nagyobb hanyada szigoritott
érdemben a monetaris kondiciékon.

A tanacstagok megitélése szerint a legfontosabb monetaris politikai kihfvast az importalt
inflacié emelkedése miatt a jegybanki inflacidés cél horgonyszerepének megerdsitése
jelenti. A jegybanki alapkamat elmult két honapban végrehajtott emelése és a monetaris
kondiciok szigorodasa el6segitheti az inflacios célok teljesitését. Ennek kapcsan egyes
tanacstagok arra figyelmeztettek, hogy a monetaris politikanak az 5-8 negyedéves
horizonton varhat6 inflaciés folyamatokra kell reagalnia, és a kilataisok nem valtoztak érdemben
miéjus 6ta. Elhangzott ugyanakkor olyan vélemény is, hogy az eddigi kamatlépéseket csak
az egyértelmt dezinflaciés eredmények elérése utan lehet sikerként elkonyvelni. A tanacs
tagjai egyetértettek abban, hogy a kamatszint tartasa esetén a dontés kommunikacidja
nagyobb kihivast jelent az el6zetes piaci varakozasokra tekintettel. Tobben siirgették
ugyanakkor a kamatemelési ciklus lassitasat. A Monetaris Tanacs tovabbra is
szitkségesnek latja a szigord monetaris kondiciok fenntartasat, és kész megtenni a
szitkséges Iépéseket, amennyiben az inflacids cél elérése veszélybe kertl.

Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat
szinten tartasara 6 tag szavazott, 4 tag az alapkamat 25 bazispontos emelését tamogatta.



Szavazatok:

alapkamat 8,5%-0s

szinten tartdasa mellett:

Banfi Tamas, Bihari Péter, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kiraly Julia,
Neményi Judit

alapkamat 8,75%-ra
emelése mellett

Karvalits Ferenc, Kopits Gyorgy, Oblath Gabor, Simor Andras

Jelen voltak:

Simor Andras elnok
Banfi Tamas

Bihari Péter

Csaki Csaba

Hardy Ilona
Karvalits Ferenc
Kiraly Jalia

Kopits Gyorgy
Neményi Judit
Oblath Gabor

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

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozoé tlését 2008. julius 21-én tartja, amelyrél
2008. augusztus 15-én 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.
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