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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol s30l6, tobbszor mddositort 2001. évi LV tv.) 3.0 (1) ag
arstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfdbh
dontéshozo szerve a Monetaris Tandces. A Tandes sziikség sgerint, de jiléseinek iddpontidt eldre meghirdetve
legaldbb havonta kétszer iilésezik, minden honap mdsodik iilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Ezekril az diléseird]l a Monetdris Tandcs roviditett jegyzokinyveket ad kore, amelyek
meg a kovetkezd kamatmeghatiroo iilés elott megelennek. A roviditett jegyzokinyvek két részre tagolodnak.
Az elsi rész az MINB  szakértii dltal a Monetdris Tandcs részére  készitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglaldjaként a gazdasagi és péngiigyi folyamatokat, a3 eld30 iilés dta  nyilvanossagra keriilt 7y
informacidkat ismerteti. A mdsodik résgz — ag elodre tamaszkodva — a dintéshozok helyzetértékelését és a

dontés koriili vitat mutatja be.

A roviditett jegyz6konyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_mt_jegyzokonyv






1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

2008. novemberében a fogyasztéiar-index 4,2%, a maginflacié 4,1% volt, ami 0,9 illetve 0,5
szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest. A maginflacié mindharom 6
tételének alakulasa hasonlit az oktéberben megfigyelthez, az inflacié novemberben megfigyelt
csokkenése donté részben a maginflicion kivil termékekhez (jarmdtzemanyag-arak,
feldolgozatlan élelmiszerarak) kothets. A rovidbazisu maginflicié oktoberhez hasonléan 2
szazalék korili értéket mutat. Osszességében tovabb folytatédik az inflicié jelentSs csékkenése,

a jov6 évi inflacié alacsonyabb lehet az utolsé inflaciés el6rejelzésben szereplonél.

A KSH altal kozzétett adatok szerint 2008 oktoberében a brutté atlagkeresetek a teljes
nemzetgazdasagban 8,5%-kal, a koltségvetési szféraban 10,2%-kal, a versenysztéraban 8,0%-kal
emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A versenyszféraban folytatodott a
rendszeres bérek dinamikajanak év eleje 6ta megfigyelt fokozatos mérséklédése, ami oktoberben
a piaci szolgaltatasok rendszeres béreinek csékkenéséhez kothet6. Ez a csokkenés azonban a
brutté atlagkeresetek alapjan szamitott mutatok esetén mar nem tekintheté szamottevének. Az
allamhaztartasban az oktoberi kiugréan magas béremelkedés vélhetéen atmeneti hatashoz
kothets. Osszességében a beérkezett adatok Osszhangban dllnak a novemberi inflacids

jelentésben szerepld bérelérejelzéssel.

A KSH részletes adatkozlése szerint 2008 harmadik negyedévében a brutté hazai termék — az
el6zetes adatkozléssel megegyezéen — 0,8 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest (a naptari hatasoktél szlrt ndévekedés 0,7 szazalék volt). Valamennyi
trendmutaté szerint egyértelmlien megtort a magyar gazdasag idei év elsé felében tapasztalt
lassu felivelése. Valtozatlanul visszaesés jellemzi a nemzetgazdasagi beruhazasokat 2008
harmadik negyedévében. Az ipari és feldolgozodipari termelés és értékesités adatokban
megfigyelhetd visszaesés az alagazatokat tekintve altalanosnak mondhat6. Az ipari adatokhoz
hasonlé tendencia figyelheté meg az arupiaci kiilkereskedelmi adatok alakuldsaban is. 2008.
harmadik negyedévében nagymértékben lassult az export- és import novekedése. A magyar
gazdasag teljesitménye nemzetk6zi Osszehasonlitisban tovabbra is rendkivil visszafogottnak
tekintheto.

Pénziigyi piacok

Az elmult egy honapban a globalis befektetéi hangulat kis mértékben javult: az értékpapirpiacok
néhany szazalékos novekedést tudtak felmutatni, az implikalt részvénypiaci volatilitas jelentésen
csokkent, a kockazati indexek ugyancsak enyhén mérséklédtek. Ugyanakkor a piaci hangulat
nagyon torékeny, egy-egy kedvezétlen hir konnyen eredményez jelentésebb mértéka
arfolyamesést. A némileg optimistabb hangulat elsésorban annak koészonhet6, hogy egyre
nagyobb mértékd gazdasagélénkité programokat jelentenek be az egyes kormanyzatok. Elemzék

az eddig ismertetett kormanyzati programok addicionalis keresleti hatasit a vildg



Ossztermelésének 1,5 szazalékara becslik, és tovabbi névekedést varnak. Ugyanakkor a globalis
konjunkturalis folyamatok alakuldsa nem tamasztja ald a befektetéi hangulat javulasat: a
recesszios félelmek folyamatosan nének, a megjelent makroadatokra és hangulatindexekre
alapozva a helyzet gyors romlasaval szamolnak az elemz&k. Ezzel parhuzamosan a globalis

dezinflacios folyamat gyorsul, a fejlett orszagokban a deflacios félelmek tovabb erésodtek.

A recesszios aggodalmak feler6sodésének és a dezinflacios folyamat felgyorsulasanak hatasara
tovabb folytatédott a kamatcsokkentési sorozat: a fejlett orszagok kozil az Egyestlt
Kiralysagban 100, USA-ban és az eurodvezetben 75 bazispontos, mig Svajcban 50 bazispontos
kamatcsokkentésrél dontétt a helyi jegybank. Igy a briteknél 2, Eurépaban 2,5 szazalék az
alapkamat, mig Amerikaban 0-0,25, Svajcban pedig 0-1 szazalék a jegybanki célsav. A feltoérekvé
orszagok kozil Lengyelorszagban 25, Szlovakiaban 75, Csehorszagban 50, Dél-Afrikaban 50,
Torokorszagban 125 bazispontos  alapkamat-csOkkentésr6l — dontottek.  Ugyanakkor
Oroszorszagban a rubel gyengiilésének lassitasara 100 bazisponttal megemelte az iranyado ratat
a jegybank. Ahol még lehetséges, a piacok tovabbi kamatcskkentéseket varnak: az ECB
kovetkez6 tlésére 25-50 bazispontos mérséklést var a piac, a jelenlegi jegyzések alapjan 1,5 —

1,75 szazalékon jové nyar elején éri el a minimumat az euro6vezeti alapkamat.

A fejlett bankkoézi piacokon érezhetéen mérsékl6dott a fesziltség az oktodberi csicsokhoz
képest, ez mind a r6vid lejaratd euro és dollar kamatokban, mind az allampapir-piaci
hozamokhoz viszonyitott felar, a TED spread mérsékl6désében tetten érhet6. Ugyanakkor a
kézponti bankok szerepvallalasinak mértéke csak lassan csokken, a jegybankok altal nyujtott
eszk6zok igénybevétele miatt a bankkézi piacok likviditisa még mindig jocskan elmarad a
szeptember el6tti szintekt6l. Az alacsony kockazatvallalasi hajlandésag masik jele, hogy az
elmult egy hoénapban rekordszintre, 0 szazalékra csokkentek a rovid lejaratd amerikai

allampapirhozamok.

A forint az elmult egy honapban az egyik legjobban teljesité feltorekvé deviza volt: az eurdval
szemben relative szik savban ingadozott, ugyanakkor az elmdlt kamatdéntés 6ta tobb mint 8
szazalékkal értékel6dott fel a zlotyval és kortlbelil 4 szazalékkal a cseh koronaval szemben. A
Reuters felmérés alapjan az elemzok rovid tava arfolyam-varakozasai nem valtoztak jelentésen:
januar végére vonatkozé 262 forint korili konszenzus lényegében megegyezik az el6z6 havi
értékkel. Markansabb gyengiilés latszik azonban a 2009 végére vart arfolyamban, az elemz6i
konszenzus mintegy 8 forinttal, 204-es szintre emelkedett, bar ennek nagyobbik része

Osszetételhatdssal magyarazhato.

A hazai allampapirpiacon jelentés javulas allt be az elmalt egy hénapban. A diszkont
kincstarjegy-aukciokon felkinalt mennyiség jelentds taljegyzés és fokozodd hozamcsokkenés
mellett kelt el, és a masodlagos allampapirpiacon is szamottevé hozammérsékl6dés kovetkezett
be. A gbrbe révid oldala mintegy 300, kozépsé szakasza korilbelil 350 bazisponttal j6tt lejjebb,
mig a 10 és 15 éves hozamok 150 bazisponttal csékkentek. A hozamesés tébb okra vezethet6
vissza: egyrészt a meglepetést okoz6 kamatdontések utan mérséklédtek a befektetSk révidtava
kamatvarakozasai, masfell az AKK lecsokkentett kibocsatisai kovetkeztében jelentGsen
csokkent a piacon a korabbi eladéi nyomas. A hozamcsokkenés hatasara az oktéberi szintek

toredékére csokkent az allampapiroknak a kamatswap hozamokkal szembeni felara. A felar az 5



éves futamidén jelenleg 60-80 bazispont kornyékén mozog, mig a 3 hénapos és 1 éves
eszkoz6knél mar negativ értéket vesz fel. A hazai masodpiac likviditasa ugyanakkor tovabbra is
alacsony maradt, a piaci forgalom jéval a szeptember el6tti szintek ala esett, a vételi és eladasi
arkilonbozet extrém magas. A kulféldiek nem jatszottak lényeges szerepet az elmult id&szak

piaci folyamataiban, allampapir-allomanyuk csokkenése lényegében megallt.

A magyar devizakétvény-hozamokban jéval kisebb mértékd valtozas volt tapasztalhatd. Az
otéves eurokotvény hozama jelenleg 8,5 szazalék korili szinten all, ami 150 bazispontos
csokkenést jelent az oktober végi csicsokhoz képest. A német kotvényekkel szembeni felar

minddssze 100 bazisponttal mérsékl6dott az id6szak alatt.

Az egy hoénappal korabbihoz képest jelent6sen megvaltoztak a jegybanki alapkamat palyajara
vonatkoz6 varakozasok. A Reuters elemzéi felmérésébdl az latszik, hogy mig a novemberi
dontés el6tt 2008 végére valtozatlan, 11,5 szazalékos kamatszintet vartak az elemz6k, addig az uj
felmérés szerint az elemz6i konszenzus 10 szazalékra csokkent. Ez azt jelenti, hogy a kovetkezd
dontésre a megkérdezett husz elemz6 tébbsége 50 bazispontos kamatvagast var, négyen 100
bazispontos mérséklést valoszindsitenek, egy-egy elemzé pedig 25 bazispontos csokkentést,
illetve szintentartast prognosztizal. 2009 végére vonatkozéan hasonlé elmozdulasok latéak: az
elemz6i becslések atlaga 110 bazisponttal, 7,13 szazalékra mérsékl6dott. Az elbrejelzések a

decemberi felmérésben 6 és 9 szazalék kozott szortak.

Hasonlé palya rajzolédik ki a hataridés kamatjegyzésekbdl: az elkévetkezé hat hoénap
mindegyikében 50 bazispontos vagast var a piac, majd az év hatralévé hoénapjaira kisebb

lépésekben még Gsszesen 50 bazispontos csokkentést jeleznek elére a jegyzések.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a decemberi rendkivili kamatdontés ota
rendelkezésre all6 1 informaciok nem valtoztattak meg érdemben a realgazdasagi és inflacios
kilatasokat, és az elérejelzések alapjan kézéptavon a monetaris kondiciok enyhitése mellett is

elérhetd az inflacids cél.

A Monetaris Tanacs tagjainak megitélése szerint a jelenlegi helyzetben a monetaris politikai
dontések soran az inflacios kilatasok mellett a pénziigyi stabilitasi kockazatokra is hangsulyt kell
helyezni, meg kell 6rizni a kiilsé finanszirozas fenntarthatésagat. Ennek kapcsan tébben arra
hivtak fel a figyelmet, hogy tovabbi gazdasagpolitikai lépések szikségesek a vallalati hitelezés
Osszehuzodasanak mérsékléséhez. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a jelenlegi kamatszintek

mellett a banki hitelezésben a moralis kockazatok kikiiszébolése egyre nehezebb.

Az inflaciés kilatasok kapcsan tobben arra hivtak fel a figyelmet, hogy a visszafogott keresleti
viszonyok miatt megjelent a dezinflici6 a szolgaltatéi szektorban, ami a béralakulast

meghatarozo tényezékben is jol lathato.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a rendkivili jegybanki miveletek
hozzajarultak a pénz- ¢és tOkepiaci helyzet stabilizalédasahoz, de a piaci mikodés

normalizalédasahoz varhatéan még hosszabb idére lesz szikség. Magyarorszag kockazati



megitélése nem valtozott érdemben. Tobben arra hivtak fel a figyelmet, hogy az év els6
honapjaban a portfolidatrendez6dések és a gyorsjelentések publikacidja miatt a piaci hangulat
r6vid id6 alatt akar jelentés mértékben is megvaltozhat, mind pozitiv, mind negativ iranyban. A
tanacs tagjai kedvezoének itélték az allampapir-piaci hozamcsokkenést és a kulfoldi befektetések
leéptilésének megallasat, de hangsulyoztak, hogy kozéptavon a kilfoldi befektetSk aktivitasara és
allampapir-befektetéseik ujboli névekedésére lenne sziikség az allampapir-piac egészséges
mukédésének helyreallitasahoz. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a devizalikviditasi fesztltség

enyhiilése ellenére a bankkozi piaci helyzet tovabbra sem normalizalodott.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a gazdasag tartds finanszirozasa érdekében
egy hosszu tavon megfelels, alacsonyabb szinthez kell kozeliteni a jegybanki alapkamatot.
Tobben ugy érveltek, hogy a rendkivili kamatemelést sziikségessé tevé korilmények
megvaltozasa miatt a monetaris kondiciok minél gyorsabb enyhitésére lenne sztikség. Masok
ugyanakkor azt hangsualyoztak, hogy a monetaris politikai 1épésekre csak fokozatosan keriilhet
sor, az esetleges kamatcsokkentések mérlegelése soran tekintettel kell lenni az aktualis piaci
hangulatra, és killénosen fontos elkertlni azt, hogy a kamatpolitikaban gyakori iranyvaltasokra
legyen sziikség. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a kamatszint csékkentéséhez a kedvez6tlen
globalis pénzpiaci kornyezetben a haztartasok nett6 finanszirozasi pozicidjanak javulasara, és a
magas kiilsé finanszirozasi igény csokkenésére van sziikség. Ennek kapcsan tébben arra hivtak
fel a figyelmet, hogy a vallalati termelés varhat6 visszaesése, és a profitabilitds romlasa miatt a

fizetési mérleg hianyanak fokozatosan zarulnia kell, ami a kiils6 sértlékenységet mérsékelheti.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat 50
bazispontos csOkkentését 5 tag tamogatta, 2 tag az alapkamat 75 bazispontos csokkenésére

szavazott, 3 harom tag pedig 100 bazispontos csokkentést tamogatott.

Szavazatok:

alapkamat 10,0%-ra 5 Bihari Péter, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Kopits Gyorgy,
csokkentése mellett Simor Andras

alapkamat 9,75%-ra 2 | Hardy Ilona, Oblath Gabor

csokkentése mellett

alapkamat 9,5%- ra 3 Banfi Tamas, Bihari Vilmos, Neményi Judit

csokkentése mellett

Jelen voltak:

Banfi Tamas
Bihari Péter
Bihari Vilmos
Hardy Ilona
Karvalits Ferenc
Kiraly Jalia
Kopits Gyorgy
Neményi Judit




Oblath Gabor

Simor Andras

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé tlését 2009. januar 19-én tartja,
amelyrdl 2009. februar 13-an 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyzékonyvet.



