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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 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. juniusaban a fogyasztoiar-index 6,7 szazalék, a maginflacié pedig 5,8 szazalék volt
az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. A juniusi adat kedvezSbb lett az el6zetes
varakozasoknal, a piaci szolgaltatasok ardinamikédja kismértékben lassult, a feldolgozatlan
¢élelmiszerek inflacidjanak lassulasat ellensulyozta a feldolgozott élelmiszerek vartnal
nagyobb aremelkedése. A kedvezé juniusi adat ellenére a negyedév egészében az inflacié
némileg meghaladta a majusi inflaciés elérejelzéssel konzisztens szintet.

2008 majusaban a kedvezé aprilisi adatok utan a kilkereskedelmi aruforgalomban
jelentSs lassulas volt megfigyelhetd, ami a nemzetkozi folyamatokkal és a magyar ipari
termelés alakulasaval 6sszhangban a kiilkereskedelmi aruforgalom dinamikajanak tovabbi
mérséklédését jelzi. A KSH adatkozlése szerint az ipari termelés volumene 2008
majusaban 2,2 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos havahoz viszonyitva. A viszonylag
kedvezStlen majusi adat Osszhangban all a nemzetkézi ipari  konjunktaraban
megfigyelhet6 fokozatos lassulassal. Az eurdpai, a régios, és ezzel egyidejileg a hazai
ipari konjunktira tovabbi fokozatos lassulasara lehet szamitani.

A KSH adathiba miatt felfele mdédositotta a fehéredés altal kevésbé érintett 250 {6 feletti
vallalatok rendszeres béreire vonatkozé aprilisi adatot. A KSH altal kozzétett adatok
szerint 2008 majusaban a brutt6 atlagkeresetek 9,6 szazalékkal haladtak meg az egy évvel
korabbi szintet. A versenyszféraban 8,5 szazalékkal, mig a koltségvetési szféraban 13,0
szazalékkal néttek a bérek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A versenyszféra
esetében a szezonalisan igazitott havi adatok alapjan — a jelents aprilisi gyorsulast
kovetSen — korrekeid kovetkezett be, mely alapvetSen a 250 {6 feletti vallalati kérhoz
illetve a feldolgozodiparhoz kotédik. Ezzel egyiitt a bérnévekedés titeme tovabbra is
magas, a brutté atlagkereset trenddinamikaja 9-10 szazalék kozotti savban mozog.
Osszességében a versenyszféra elmult hoénapokban megijelent tényadatai némileg
meghaladtak a jegybanki el6rejelzéseket, a bérdinamika masodik félévre vart
csokkenésével kapcsolatban tovabbra is nagy a bizonytalansag.

Pénziigyi piaci fejlemények

Mig marcius kézepe ota a globalis piaci hangulat hatarozott javulast mutatott, majus vége
felé a befektet6k kockazatvallalasi hajlandésagaban fordulat kévetkezett be. A korabbi
optimizmus megtorésében szerepet jatszottak djabb banki veszteségleirasokrol szolo
hirek, valamint, részben az emelked6 energiaarak hatasira egyre tobb elhtizéddan lasst
névekedést és magas infliciot elSrevetité elemzés latott napvilagot. Figyelemreméltd
ugyanakkor, hogy mig korabban a kockazati étvagy csokkenése a fejl6ds piaci és magas
kamatozasu devizak gyengiilésével jart egytitt, az elmalt hetekben ennek az ellenkezdje



kovetkezett be. Erre utal az is, hogy mig a banki CDS felarak emelkedtek az elmualt
hetekben, a fejl6dé piacok szuverén CDS arai nem emelkedtek jelent6sen.

Annak ellenére, hogy a nagy gazdasagok novekedési kilatasa nem javult érdemben, a
jegybankok figyelme elsésorban az inflaciés kockazatok iranyaba terel6dott. A Fed és az
EKB kamatdontés utani kézleménye ugyanakkor a piac altal vartnal kevésbé volt szigora
hangvételd, amely a kedvezétlen konjunktiraadatokkal egyiitt mindkét esetben a
kamatemelési varakozasok mérsékl6dését eredményezte.

A forint a kedvez6tlen globalis hangulat ellenére szamottevéen, a juniusi kamatdontés
Ota kozel 4 szazalékkal, februar vége ota pedig 14 szazalékkal értékel6dott fel, hasonléan
a régié mas devizaihoz. A forint er6s6désében szerepet jatszhattak a fejl6d6 orszagok
devizai iranti élénkilé kereslet, a régié kedvezé megitélése, valamint orszagspecifikus
tényez6k is. A magas kamatkiilonbozet tovabbra is vonzoéva teszi a forint eszk6zok
tartasat, mikézben dragitja a forint elleni spekulativ devizapoziciok felvételét. Mig
korabban a savszél korlatot jelentett a forint erésddésének terében, a felértékelédéssel
egyidejlleg egyre nyilvanvaloébba és realisabba valik a befekteték szamara a potencial a
forint tartés er6sodésére, amit az elemzdi varakozasok (Reuters poll) megvaltozasa és az
opcids arakbol szarmaztatott arfolyameloszlas korabban nem jellemzé szimmetridja is
tikr6z. Emellett az elmult honapokban a javulé fundamentumok (koltségvetési hiany,
kilsé egyensuly) és a jegybanki hitelesség javulasa feltehet6en szintén a hosszabb tava
arfolyam-varakozasok elmozdulasanak iranyaba hatottak.

A kulfoldiek forintpozicidja mintegy 300 milliard forinttal nétt az elmult hénapban, mig
swap allomanyuk mintegy 400 milliard forinttal cs6kkent, ami a kilfoldi befektetok erds
forintkeresletét jelzi. A hosszt hozamok 6sszességében szamottevé csokkenést mutattak
az elmult hoénapban: az 5 éves kotvényhozam esetében 100 bazispont, a 10 éves
esetében 80 bazispont mérséklédés volt megfigyelhets. Ezzel egyiitt a kotvényhozamok
még mindig a februar végi turbulencia el6ttinél 20-30 bazisponttal magasabb szinteken
tartézkodnak.

A jegybanki alapkamat janiusi szinten tartasa és a forint jelentds er6sodése miatt
mostanra teljesen kidrazédtak a kamatemelési varakozasok. A Reuters havi elemzéi
felmérésében megkérdezett elemz6k egyhangian az alapkamat tartasara szamitottak
jaliusban. Az év végi alapkamatra adott el6rejelzések atlaga kozel 50 bazisponttal
csokkent a mult havi felméréshez képest. A 2008-2010 éves atlagos inflaciéra vonatkozo
varakozasok enyhén mérséklodtek.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utan a Monetaris
Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy révidtavon az inflaciés folyamatok megfeleltek a
jegybank korabbi varakozasainak, ugyanakkor az inflaciés kilatasokat ellentétes iranyban
befolyasoljak a nemzetkozi energia arak drasztikus emelkedése és a forint jelentSs



er6sodése. Ezen tényez6k hatasanak eredéje a monetaris politika szamara relevans
id6horizonton egyel6re még nehezen {télheté meg.

A tagok tobbsége szerint az elmult id6szak infliciés és bér adatai 6nmagaban nem
jelentettek valtozast a folyamatok megitélésében, és tovabbra is nagymértékd
bizonytalansag 6vezi az inflacids- és a bérpalya rovid tava alakulasat. ToSbben
ugyanakkor kiemelték, hogy a legfrissebb adatok nem igazoltdk vissza egyes, mult
honapban megfigyelt kedvez6tlen jelek tartossagat.

Tobb tanacstag is ugy értékelte, hogy a fundamentalis okokra visszavezethet6 olajpiaci
aremelkedést a spekulacié is erdsitette, és az atmeneti tullévéseket kovets korrekciok
hatasara kozéptavon mar enyhilhet az importalt inflaciés nyomas. Mas tanacstagok
viszont azt hangsulyoztak, hogy az MNB a kiils6 inflaciés sokkok ellenére sem tekinthet
at a 2009-es éven a kézéptava inflacios cél teljesitése soran.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a forint arfolyamanak elmult id6szakban
bekévetkezett erésodésében fontos szerepet jatszottak fundamentdlis tényezok, igy
példaul a Magyarorszag egyensulyi helyzetében 2006 6ta bedllt javulas. Kedvezden
alakult Magyarorszag kockazati megitélése is, a befektetések kockazati felara csékkent.
Ezt taimasztja ala a CDS felarak és a hosszu tava kamatkilonbozet mérséklédése. Egyes
tanacstagok szerint ehhez az is hozzajarulhatott, hogy a fejlett gazdasagok tSkepiaci
problémai ellenére a feltorekvé orszagokba vetett bizalom erés6dott az elmdalt
id6szakban. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a hazai allamkétvények hozamainak
csokkenésével parhuzamosan az allampapir-piaci eladasi hullam is elcsendestlt, és a
tendencia megfordulni latszik. Tobbek szerint azonban az arfolyam erésédés tartossaga
ma még bizonytalan, mivel az er6s6dés nagyon gyorsan kévetkezett be. A forintarfolyam
regionalis devizakkal parhuzamos er6s6dése romld globalis befektet6i hangulatban ment
végbe, ilyen befektet6i reakcié pedig nem volt jellemzé a multban.

A tandcstagok megitélése szerint a magyar gazdasag tovabbra is a potencialisnal lassabb
itemben névekedhet. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a realarfolyam
felértékelédésével parhuzamosan az exportkereslet visszaesése és az importverseny
er6s0dése miatt tovabb romlottak az elmalt idészakban a gazdasagi kilatasok, ami a
foglalkoztatas csokkenéséhez vezethet. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a
haztartasok fogyasztasi kiadasainak el6rejelzését megneheziti, hogy a lakossagi
jovedelmek és megtakaritasok alakulasat nagyfokd bizonytalansiag 6vezi. Elképzelhetd,
hogy a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme érdemben lassabban béviil a hivatalosan
kimutatott bérjévedelmeknél.

A tandcstagok megitélése szerint a jegybanki alapkamat elmult hénapokban végrehajtott
emelése és a monetaris kondiciok érdemi szigorodasa elSsegiti az inflacids célok
teljesitését. Egyes tanacstagok szerint a kilatasok javulasat az arfolyamsav eltorlése is
tamogatta, mert igy a monetaris politikai mozgastér korabbi technikai korlatjat sikertlt
felszamolni. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a monetaris szigoritas hatasa csak lassan
gyurtzik at a vallalatok arazasi magatartasaba, ezért az inflacids kilatasok értékelése
kapcsan kulcskérdés, hogy a monetaris kondiciok szigorodasa mennyire tekinthetd



tartosnak. A Monetaris Tanacs tovabbra is sziikségesnek latja a szigord monetaris

kondiciok fenntartasat, és kész megtenni a sziikséges 1épéseket, amennyiben az inflacios

cél elérése veszélybe kertl.

A Monetaris Tanacs elnokhelyettese a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmertlt

javaslatokat. Az alapkamat szinten tartasara 10 tag szavazott, 1 tag az alapkamat 25

bazispontos csdkkenését timogatta.

Szavazatok:

alapkamat 8,5%-0s 10 | Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Kadar Béla,

szinten tartisa mellett: Karvalits Ferenc, Kiraly Jualia, Kopits Gyorgy, Neményi Judit,
Oblath Gabor

alapkamat 8,25%-ra 1 Banfi Tamas

csokkentése mellett

Jelen voltak:

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

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozo6 tilését 2008. augusztus 25-én tartja,

amelyrdl 2008. szeptember 19-én 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyzékonyvet.
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