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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 az iiléseirdl a Monetdris Tandces roviditett jegyzokinyveket ad kozre, amelyek
még a kovetked kamatmeghatirod ilés eldtt megjelennek. A roviditett jegyzokonyvek keét részre tagolddnak.
Az elsd rész az MINB  szakértdi dltal a Monetdaris Tandes résgére  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

1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

2008. augusztusaban a fogyasztéi arindex 6,5 szazalék, a maginflacié 5,8 szazalék volt,
ami 0,2 szazalékpontos csokkenést jelent mindkét mutatéban az el6z6 honaphoz képest.
A rovidbazisu évesitett trendinflacié értéke 3,5 szazalék kortl alakult, ami mintegy 1,5
szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest. Az iparcikkek 4arai jalius
utan augusztusban is defliltak h6/hé alapon, ami az erés forint-eur6 arfolyam hatisanak
tulajdonithat6. Az augusztusi adat - Osszességében is és a tételek dont6 tobbségénél is —
a stab varakozasanak megfelel6en alakult. A piaci szolgaltatasok inflacidja ugyanakkor
némileg alacsonyabb, a feldolgozott élelmiszerek inflacidja pedig enyhén magasabb lett.

A KSH részletes adatkozlése szerint 2008 masodik negyedévében a bruttd hazai termék
— az el6zetes adatk6zIéstél elmaradva — 2,0 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A naptari hatiasoktdl szhrt ndvekedés szintén 2,0 szazalékra
moédosult. A részletes adatok megerdsitik, hogy a fiskalis egyensulyjavité intézkedések
elsédleges hatasainak kifutasat kévetéen a magyar gazdasag novekedésének felivelése
valtozatlanul visszafogott palya mentén zajlik. Bar a trendmutaték mind az éves, mind a
negyedéves béviilés esetében az elmult évben érvényesilt folyamatoknal kedvez6bb
értékeket mutatnak, ennek hatterében nagyobb részt atmeneti hatasok allnak. Termelési
oldalon a mezégazdasag kiugré terméseredményét és az allami szektor kibocsatasaban a
tavalyi év visszafogasat kovet6 korrekciot kell megemliteni. Felhasznalasi oldalon a
kormanyzati és maganfogyasztas, valamint a készlet (és statisztikai hiba) novekedési
hozzajarulasa er6s6dott az elmult negyedévekhez képest. A gazdasag hosszabb tava
névekedési palyajat meghataroz6 makrogazdasagi kornyezet azonban - részben a
nemzetkozi konjunktara-kilatasok romlasa, részben a hazai potencialis névekedést mar
¢vek ota fékezé folyamatok (alacsony beruhazasi aktivitas és foglalkoztatas) miatt -
kedvezbtlenebbé valt.

A KSH altal kozzétett adatok szerint 2008 masodik negyedévében lassulé tUtemben
ugyan, de mind a nemzetgazdasig egészében, mind a versenyszféraban tovabb
folytatédott a foglalkoztatottak szamanak csokkenése. Bz 6sszhangban all az augusztusi
inflacios jelentés elérejelzésével. Az Allami Foglalkoztatasi Szolgalat adatai szerint
tovabb mérsékl6dott a betoltetlen tres allashelyek szama. Ennek, és a kis mértékben
emelked6 munkanélkiiliségnek készonhet6en a munkapiac feszessége tovabb csokkent.

A versenyszféra béreinek alakulasa ezzel szemben nem utal a munkapiac lazulasara. Bar
jaliusban a bruttd atlagbérek dinamikajanak enyhe cs6kkenése volt megfigyelhetd,
szektoralis megbontasban korantsem egységes a tendencia megitélése. A piaci
szolgaltatasokban tovabbra is jelent6s mérsékl6dés volt jellemz6, melynek nagy része
egyedi hatashoz, a pénziigyi szektorban a szokasosnal alacsonyabb prémiumfizetésekhez
kothet6. A feldolgozoiparban a bérinflici6 hoénapok ota tartdé csokkenése nem
folytatodott a targyidészakban. E mogott a rendszeres kifizetések éves indexének
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emelkedése azonosithaté. Ugyanezen mutat6 a pénzuigyi szektor nélkili piaci szolgaltato
agazatban tovabbra is magas szinten stagnalt.

Pénziigyi piaci fejlemények

Az elmult hetekben a masodrendd jelzalogpiaci valsag ujabb erés turbulenciaja volt
tapasztalhat6. T6bb tengerentuli pénziigyi intézmény cs6dkozeli helyzetbe kerilt, ami a
bankkézi bizalom jelentés erodalasat, a kockazati felarak nagymértékd emelkedését és a
részvényarfolyamok zuhanasat eredményezte. A Fed likviditasbévité intézkedései
ellenére a dollar bankkézi piaci hozamok lényegesen az iranyadé kamat szintje f6lé
emelkedetek a bizalomhiany kovetkeztében. Ekozben a biztonsagosabb eszkozok koézé
tartoz6 rovid allampapirok hozama 0 szazalék kozelébe sillyedt, ami a hozamkiilonbozet
korabban soha nem tapasztalt mértékd kitdgulasat okozta. Az események hatasara t6bb
egyéni és 6sszehangolt jegybanki likviditasb6vité intézkedésre kertlt sor. A Fed rendes
kamatdonté ulésén viszont nem valtoztatott az alapkamaton, jollehet a piac biztosra
arazta a csOkkentést. Kedvezé fordulatot az amerikai kormanyzat és jegybank ko6zos,
hosszabb tavi 700 milliard dollaros intézkedéscsomagjanak bejelentése okozott, ami
azonban még kongresszusi elfogadasra var.

A kockazati étvagy visszaesése a feltorekvé orszagok devizainak leértékel6déséhez,
hozamszintjeik megemelkedéséhez vezetett, majd az amerikai intézkedéscsomagrol sz6ld
bejelentést kovetben korrekcid kovetkezett be. A forint az augusztusi kamatdontés ota
Osszességében 2-3 szazalékkal értékel6dott le. Ez meghaladja a régié tobbi devizajanak
(korona, zlotyi) gyengtilését, de a magas kamatozasi devizak (pl. izlandi korona, brazil
real, dél-afrikai rand, t6rok lira) a forintnal nagyobb mértékben értékel6dtek le az elmult
hoénap masodik felében. A forint gyengtilése nem tekinthetd jelentésnek a globalis piaci
turbulencia mértékéhez képest. A Reuters altal megkérdezett elemz8&k arfolyamra adott
el6rejelzései nem valtoztak szamottevéen a mult havi felmérés ota: az idei év végére 241,
2009 végére 242 forintos arfolyamot varnak.

A kilfoldiek kumulalt forint devizapozicidja szeptemberben jelentésen csokkent,
mikézben swap dllomanyuk meredeken emelkedett. Bz azt valoszinGsiti, hogy a
kilfoldiek az emelked6 kotvényallomanyukat swap tgyleten keresztill finanszirozzak, a
forintkitettség vallalasa nélkil. A swap allomany kétvényallomany névekedést meghalado
telduzzadasa a spot pozicié csokkenésével egytitt arra utal, hogy kilféldiek a meglévé
eszkOzeik tartdsdbol szarmazd  kitettséget is csokkentik, és/vagy szintetikus rovid
forintpozicidkat vesznek fel. Az opcids jegyzésekbdl szarmaztatott implikalt volatilitas
szeptemberben megemelkedett, ami a varakozasokat Gvezé megndvekedett
bizonytalansagot jelzi.

A magyar 5 éves CDS ar a julius kozepe és augusztus vége kozott jellemzé 120 korili
értékrdl szeptemberben 223-ig emelkedett, 6sszhangban mas szuverén, valamint a banki
CDS-ek nagymértékt emelkedésével. A szuverének kozti Osszehasonlitasban ez relativ
romlast jelent, hazank a kockazatos orszagokhoz kozeledett.



A kotvényhozamok szintén szamottevéen emelkedtek a globalis események hatasara,
majd némi korrekcié kovetkezett be. A kamatswaphozamok ennél kisebb mértékben
emelkedtek, de a swap szpred taguldsa nem érte el a marciusban tapasztalt mértéket, és a
piaci szerepl6k sem szamoltak be a kotvénypiaci likviditas tavaszihoz hasonld
romlasarél. Szeptemberben Osszesen 350 milliard forinttal nétt a kilféldiek allampapir-
allomanya, és a turbulencia hetén is csak 40 milliard forinttal csokkent.

A r6vid hozamokban hasonlé iv volt megfigyelhet6. A globalis piaci turbulencia egyes
napjain részben kidrazédtak a vart kamatcsokkentések, majd az amerikai stabilizacios
csomag bejelentését kovetSen ismét bearazott a piac egy 25 bazispontos csOkkentést
2009 elejére. A Reuters altal megkérdezett elemz6k mindegyike jelenleg a kamatszint
tartasara szamit. Az év végére vart alapkamatra adott elérejelzések 7,75 és 8,50 kozott
sz6rodnak, az atlag 8,33 szazalék.

II. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utan a Monetaris
Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az elmult hénapban beérkezett tényadatok
alapjan az inflaciés folyamatok a 2008. augusztusi inflacids jelentés alappalyajanak
megfeleléen alakultak. A nyersanyagarak csokkenése és a romld kilsé konjunktira
kovetkeztében javultak az inflacids kilatasok és novekedett a 3 szazalékos inflacios cél
teljestilésének valoszinisége. A nemzetkozi pénz- és tékepiaci bizonytalansag tovabbra is
ovatos, kivaré monetaris politikat tesz sziikségessé.

A tanacstagok megitélése szerint a korabbi hénapokhoz képest nem javultak érdemben a
novekedési kilatasok, és a hazai makrogazdasagi kornyezet alapvetéen tamogatja a
dezinflaciot. Tébben kiemelték, hogy a globalis konjunktiurahelyzet tovabb romlott, ezért
nem varhat6, hogy a kils6 kereslet segitené a hazai gazdasagi névekedés gyorsulasat.
Elhangzott az is, hogy a legfrissebb kiskereskedelmi adatok és az importadatok
Osszetétele alapjan megallapithatd, hogy a belsé kereslet tovabbra is gyenge, a lakossagi
fogyasztas és a beruhazas felivelése lassabb lesz a korabban vartnal. Egyes tanacstagok
ugy értékelték, hogy a nemzetkézi pénz- és tOkepiaci valsag hatiasara a hazai
bankrendszer forraskoltsége varhatéan megemelkedik, ami tovabb ronthatja a
makrogazdasagi kilatasokat.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a nyersanyagpiaci aremelkedés korrekcidjanak
koszonhet6en az inflaciés kilatasok javultak az elmult honapban. Tobben ugyanakkor
felhivtak a figyelmet arra, hogy a nyersanyagiarak névekv6 volatilitisa miatt egyre
nehezebb a trendek azonositasa és az inflacids folyamatok prognosztizalasa.

A tanacstagok megitélése szerint az inflaciés varakozasok megitélését a béradatok
nagyfoka bizonytalansaga akadalyozza. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az inflacids
varakozasok megemelkedése nem mutathaté ki az energia és élelmiszer aremelkedés
hatasatol megtisztitott szolgaltatasi arindexben, mikézben a  foglalkoztatottak
létszamcesokkenése fékezi a magas bérnovekedési dinamika keresletoldali inflaciés
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hatasat. Egyes tanacstagok arra hivtak fel a figyelmet, hogy a legkomolyabb monetaris
politikai kihivast hazankban tovabbra is az infliciés perzisztencia megtorése jelenti,
amihez a bérinflacié fokozatos csokkenésére lenne szitkség. Masok azt hangsulyoztak,
hogy a foglalkoztatottak szamanak csokkenése ellenére azért nem lazul a munkaerépiac
¢s mérséklodik a bérdinamika, mert talkinalat csak képzetlen munkaerébél van.

A tanacstagok kiemelték, hogy a pénz- és t6kepiacokon jelentésen nétt a bizonytalansag.
Egyes tanacstagok ugy értékelték, hogy a pénziigyi zavarok soran egyre nagyobbak a
kilengések, egyre gyorsabb a hatasuk, és egyre gyakrabban kévetkeznek be. Bar a
legsérilékenyebb orszagecsoportbol hazank kikertlt, a befektet6k szemében a
forintbefektetések nem tartoznak a megbizhaté eszkoz6k csoportjaba, ezért a pénziigyi
zavarok esetleges sulyosbodasa a régié orszagaindl jobban érintheti a forint eszk6zok
arait. Tobben kiemelték, hogy a belpolitikai helyzet és a kéltségvetési torvény parlamenti
tamogatasaval kapcsolatos bizonytalansag mindezt a j6vében tovabb fokozhatja.

A tanacstagok tObbsége szerint az inflaciés kilatasokat erésen befolyasold
nyersanyagarak és a globalis pénziigyi helyzet bizonytalansiga miatt a monetaris
politikanak kivaré stratégiat érdemes kovetnie, fenntartva barmilyen iranyd jovébeni
kamatlépés lehetGségét. Tobben ugyanakkor azt hangsdlyoztak, hogy az inflacids
kilatasokban bekovetkezett javulas a nemzetk6zi pénziigyl helyzet konszolidalodasat
kovetéen mar nagy valoszintiséggel lehet6vé teszi a jelenlegi szigori monetaris kondiciok
enyhitését. Egy tandcstag véleménye szerint a foglalkoztatottak szamanak csokkenése, a
kiilkereskedelmi forgalom kedvez6tlen alakulasa kamatcsékkentést indokol.

A Monetaris Tanacs elnoke a vitat kovetden szavazasra bocsatotta a felmerilt
javaslatokat. Az alapkamat szinten tartasira 10 tag szavazott, 1 tag az alapkamat 25
bazispontos csckkenését tamogatta.

Szavazatok:

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

szinten tartdsa mellett: Ferenc, Kiraly Julia, Kopits Gyorgy, Neményi Judit, Oblath
Gabor, Simor Andras

alapkamat 8,25%-ra 1 Banfi Tamas

csokkentése mellett

Jelen voltak:

Banfi Tamas
Bihari Péter
Bihari Vilmos
Csaki Csaba
Hardy Ilona
Karvalits Ferenc
Kiraly Jualia
Kopits Gyorgy
Neményi Judit




Oblath Gabor
Simor Andras

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2008. oktober 20-an tartja,
amelyrdl 2008. november 14-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



