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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol s3006, tibbszor mddositort 2001. évi LV t.) 3.0 (1) ag
drstabilitas elérését és fenntartisdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljaként. Az MINB legfobb
dontéshozd szerve a Monetdris Tandes. A Tandes sziikség sgerint, de iiléseinek iddpontiat eldre meghirdetve
legalabb havonta kétszer iilésezik, minden hinap mdsodik dilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Egekrdl ag diléseirdl a Monetdris Tandes rividitett jegyzokinyveket ad kizre, amelyek
meg a kivetkezd kamatmeghataroo iilés elott megjelennek. A roviditett jegyzikonyvek két résgre tagolddnak.
Az elsi rész az MINB  szakértdi dltal a Monetdris Tandes részére  készitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglalgiaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, ag eld3d jilés ota  nyilvanossagra  keriilt il
informdcidkat ismerteti. A mdsodik 1ésy — ag elddre tamaszkodva — a dontéshozik 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

2009. januarjaban a fogyasztoiar-index 3,1 szazalék, a maginflacié 3,4 szazalék volt, ami mindkét
mutat6 esetében 0,4 szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest. Az inflacié
mérséklédése mogott ez alkalommal csak kisebb részben a maginflacion kivili tételek, nagyobb
részt a piaci szolgaltatasok dezinfliciés hatasa huzédott meg. Az emlitett termékkorben
megfigyelt, a szokasosnal joval kisebb mértékd aremelkedés a korabbi évekre jellemzé inflicids
inercia megtorésére utal. Némi meglepetést okozott a feldolgozott élelmiszerek és a tartds
iparcikkek korében tapasztalt aremelkedés, mely azonban mindkét termékcsoport esetében
egyedi tételekhez kothetd. A februari inflacids jelentés el6rejelzése szerint — amennyiben
megvalésulnak a bejelentett AFA és egyéb indirekt adé emelések — 2009 masodik felében az
inflacié a cél f6lé kertilhet, azonban az adéintézkedésektél megtisztitott nettd inflacid a teljes
clérejelzési horizonton cél alatt maradhat. A folyamat mogott a kedvezétlen globalis

konjunkturalis kornyezet és a visszaesé hazai aktivitas all.

2008 negyedik negyedévében a brutté hazai termék a KSH el6zetes adatkézlése alapjan 2,0,
naptari hatasokat is figyelembe véve 2,1 szazalékkal csékkent az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Ezek az adatok 2008 év egészére rendre 0,6 ill. 0,3 szazalékos novekedést jelentenek. Bar
az év elsé felében még kismértékd élénkilés volt megfigyelhetd, a masodik félévben az altalanos
makrogazdasagi feltételek kedvezétlen alakuldsa a brutté hazai termék markans visszaesését
okozta. Ugyan a régié orszagaiban hasonlé dinamika figyelhet6 meg, Magyarorszag esetében
mar a globalis valsag el6tt is kedvezétlenebb volt a gazdasagi kornyezet, {gy az aktualis
visszaesés a versenytarsainknal erételjesebb recessziot okozott. Tekintettel arra, hogy a jelenleg
publikalt adat nem tartalmaz részletes megbontast, egyel6re csak feltételezhets, hogy a
visszaesést a lakossagi fogyasztas és a beruhazasi kereslet cs6kkenése okozta. Termelési oldalrél
fontos megjegyezni, hogy a 2008-as év soran kiemelkedéen teljesité mezégazdasagi szektor
jelent6sen tompitotta a visszaesés mértékét. A rendelkezésre allé informaciok alapjan szektoralis
szinten a visszaesés egyontetd volt. A kils6 konjunktira romlasa, a hitelkinalat szdkiilése
valamint a valészindsithetd koltségvetési intézkedések egytittes hatasanak kévetkeztében a hazai
gazdasag korabban vartnal nagyobb mértékii visszaesésére lehet szamitani az elkovetkezendd

két évben.

2008. november — decemberében mind az ipari termelésben, mind a kiilkereskedelmi
aruforgalomban jelentds, a korabbi hénapokban megtfigyelt mértéket is meghaladd visszaesést
lehetett megfigyelni. Bar a visszaesés altalanos, a roml6é nemzetkozi kérnyezet kovetkeztében az
exportra termelé huzéagazatok nagyobb mértékd csokkenést szenvedtek el. Ez a kett6sség az
értékesitési adatokban is tetten érheté volt. A vizsgalt idészakban az aruimport mar az
aruexporthoz hasonlé mértékd csékkenést mutatott, igy a killkereskedelmi aruforgalmi egyenleg
trendje kismértékben javult.



2008 decemberében a nemzetgazdasagi brutt6 atlagkeresetek 4,6 szazalékkal emelkedtek az egy
évvel korabbi szinthez képest. Ezen beltl a koltségvetési szféraban 2,1 szazalékkal csékkentek, a
versenyszféraban 7,4 szazalékkal néttek a bérek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A
versenyszférat tekintve mindez 7,1 szazalékos béremelkedést jelent 2008 negyedik negyedévére,

és 8,5 szazalékos emelkedést 2008 egészére.
Pénziigyi piacok

A globalis befektet6i hangulatot térékenység és magas volatilitas jellemezte az elmult egy
hénapban. Bar a kockazati indexek enyhe mértékben csokkentek, a t6ézsdeindexek csak
atmenetileg voltak képesek emelkedni és az implikalt értékpapir-piaci volatilitisok tovabbra is

magas szinten maradtak.

A varhatbéan tartés recesszié és a dezinflacié folytatédasa miatt a jegybankok vilagszerte
folytattak a monetaris lazitast. Szamos fejlett orszagban (Egyesilt Kiralysag, Ausztralia, Kanada,
Uj—Zéland, Norvégia, Svédorszag) dontottek tjabb kamatcsékkentés mellett, aminek hatasara
tobb helyen is rekord-alacsony szintre sillyedt a jegybanki kamatszint. A 0 szazalék kozeli
kamatok kovetkeztében egyre tobb jegybank (Bank of Japan, Bank of England, Fed) is
sziikségszertien alternatfiv — a hagyomanyos monetaris politikai eszkoztaron kivil esé —
eszk6z6khoz  folyamodik a gazdasagi visszaesés mérséklése érdekében. Az EKB a
varakozasoknak megfeleléen februarban nem valtoztatott 2 szazalékos iranyadé kamatan, a
kamatcsokkentési varakozasok azonban részben az enyhe hangvételd koézlemény hatasara
erésodtek. A koévetkez6, marciusi tlésre mar 50 bazispontos vagast araz a piac, majd az év
kozepéig 1 szazalékra csokkenhet a rata az eszkozarak alapjan. A régios jegybankok mindegyike
kamatcsokkentést hajtott végre: Lengyelorszagban a varakozasokat meghaladé mértékd, 75
bazispontos lazitasra kertlt sor, a cseh jegybank a varakozasokkal 6sszhangban 50 bazisponttal
1,75 szazalékra cs6kkentette a ratat, mig a roman jegybank egy 25 bazispontos vagassal kezdett

hozza a kamat mérsékléséhez.

A regionalis devizak arfolyam-alakulasat alapvetéen az hatarozta meg az elmult egy honapban,
hogy a kozép-kelet-eurdpai régié befektetéi megitélése elszakadt a tébbi feltorekvé piacétol és
relativ értelemben jelentésen romlott. A régidban a zloty szenvedte el a legnagyobb — 11
szazalékot meghalad6 — leértékel6dést, a cseh korona 6 szazalékot gyengilt, egyedil a roman lej
arfolyama alakult viszonylag stabilan. A forint arfolyama magas volatilitis mellett jelentésen,
Osszesen csaknem 9 szazalékkal gyengilt az euréval szemben. A leértékelédéssel parhuzamosan
a hosszatava arfolyam-varakozasok is jelentésen megvaltoztak, a varhaté arfolyamcentrum
jelentésen eltolédott gyenge iranyba. A Reuters februar elején végzett régios felmérése alapjan
az elemzok tartésan 290-300 korili arfolyamra szamitanak, enyhe mértékad felértékel6dés mellett

csak egy éves id6tavon valdszintsitették a 285-os szint elérését.

Az elmdlt egy honap soran kedvezétlen fordulat kévetkezett be az allampapir-piacon. Januar
végét6l a jelentés forintgyengiiléssel parhuzamosan a masodpiacra ismét eladasi nyomas
nehezedett, amit a likviditasi problémak kigjulasa és nagymértékd hozamemelkedés kovetett. A
gorbe révid vége Osszesen 130-210 bazisponttal, mig a kozépsé szakasza 230-310 bazisponttal

emelkedett. A kedvezétlen masodpiaci folyamatok némi késéssel ugyan, de az els6dleges piacon



is éreztették hatdsukat, ami hozamemelkedésben és egyes aukcidk esetében elégtelen keresletben
is megmutatkozott. Mindezzel parhuzamosan az allampapirok kamatswap hozamokkal
szembeni felara minden lejaraton meredeken emelkedett, 140-240 bazispontra tagulva. Az
allampapir-piaci folyamatok jelentés romlasahoz képest a kilfoldiek allampapir-allomanyaban
kevésbé drasztikus valtozas kovetkezett be: az id6szak elején 1ényegében stagnalas volt jellemzd,
az utolsé6 napokban viszont mar észrevehet6, de nem kiemelked6 mértékben adtiak el a
kulfoldiek forint allampapirjaikat.

Az elmult honap fejleményei nyoman a jegybanki alapkamat palyajara vonatkozoé varakozasok
jelentésen megvaltoztak az egy honappal korabbihoz képest. Mind az eszkozarak, mind az
elemz6i felmérések a kamatcsdkkentési varakozasok erételjes erodalasat mutatjak. A hataridés
kamat-megallapodasokba a koévetkez6 honapokra egy 25 bazispontos kamatemelés van
bearazva, hosszabb tavon, év végéig azonban enyhén a jelenlegi szint ala csokkenhet az
alapkamat az FRA-jegyzések alapjan. A Reuters elemzéi felmérésének konszenzusa alapjan a

kamatszint tartasat prognosztizalja a piac.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az elmult honapokban a viliggazdasagi
kornyezet és a névekedési kilatasok a kordbban vartnal nagyobb mértékben romlottak, igy a
recesszi6 mélyebb és hosszabb lehet. Az adéemelések atmeneti inflaicionéveld hatasat kévetéen
az inflaci6 kozéptavon a jegybank 3 szazalékos célja ala keriilhet, a kockazatok
kiegyensulyozottak. A nemzetkézi pénzigyi zavarok ugyanakkor kilénosen kedvezétlentl
érintették a kozép-eurdpai régiot, mindez pedig Ovatos, kivaré monetaris politikat tesz

sziikségessé.

A konjunktara-kilatasok romldsa miatt tovabbra sem érzékelhet6 inflaciés nyomas a hazai
gazdasagban. A recesszios kornyezetben az inflici6 egyszeri intézkedések miatti
megemelkedésének nagy valosziniséggel nem lesz tartds hatasa az inflaciés varakozasokra, és

kozéptavon nem veszélyezteti a jegybank inflacios céljanak teljesitését.

Tobben kiemelték, hogy a pénziigyi piacokon a likviditasi problémak enyhilését kévetéen a
realgazdasagi és hitelezési problémakra kertilt a hangsuly, amelyben a struktdlas forrashiany
elsédleges szerepet jatszik. A kulsé kereslet zuhanasa a korabban vartnal er6sebben veti vissza
az egész kelet-k6zép eiurdpai régidt, s a kilataisok romlasa a kotvénypiaci hozamok és a
kockazati mutatok emelkedésében, valamint a részvénypiaci indexek rossz teljesitményében is
tikr6z6dott. Tobben arra hivtak fel a figyelmet, hogy a megitélés negativ valtozasanak egyik
legf6bb oka az, hogy a régié orszagaiban a globadlis recesszionak erételjesebb hatasa lehet a
nyugat eurépai orszagokkal valé magas szintG integraltsaguk, foldrajzi elhelyezkedésik és
exportorientaltsaguk, valamint kilsé finanszirozastol valé fiigg6ségiik miatt. Emellett néhany
orszagban a magas eladésodottsag finanszirozasi nehézségeivel, és a pénzigyi kézvetitérendszer
portfolibromlasi és tékevesztési kockazataival is szembesiilni kell.

A Monetaris Tanacs tagjainak megitélése szerint Magyarorszagnak nincs lehet6sége arra, hogy

mas orszagokhoz hasonléan kormanyzati élénkit6-csomagokkal reagiljon a realgazdasagi



problémakra. A monetaris politika feladata a jelenlegi helyzetben, hogy megkonnyitse az j
vilaggazdasagi kornyezethez torténd alkalmazkodast. Az alkalmazkodashoz azonban tovabbi
kormanyzati eréfeszitésekre van szitkség. Tobben a 2006-os kiigazitasok tapasztalatait emlitették
példaként, és figyelmeztettek arra, hogy mig a 2006-os kiigazitasok esetében egyértelmd volt,
hogy megvalosithatéak, és idével kedvezé piaci fogadtatasuk lesz, az eddig bejelentett
intézkedésekrdl egyelére ez nem allithatd egyértelmten. Az eddig bejelentett koltségvetési
intézkedések kapcsan ugyanakkor tobben kiemelték, hogy a gyakorlati megvalositasuk hossza

tavon el6segitheti az orszag fenntarthaté névekedési palyara allitasat.

A Tanacs egyes tagjai ugy vélték, hogy az év eleje ota a kbzép-kelet-europai gazdasagokban
talzott mértékd és sebességl leértékelédés kovetkezett be, ami piaci zavarokhoz vezethet és
clkerilendd. A térségben bekovetkezett leértékel6dést a nemzetkozi elmzések a folyo fizetési
mérlegek magas hianyaval, az eurépai keresletnek az exportfiggd gazdasiagokat kedvezétleniil
érint6 meredek visszaesésével és az e miatt romlo kilatasokkal és a helyi bankok nagymértéka
kalfoldi finanszirozasigényével magyarazzak. Noha bizonyos arfolyam-korrekcié a globalis
szinten zajlé ,,deleveraging”, azaz a t6keattételek folyamatos csokkenése és a finanszirozasi
feltételek romlasa miatt az adott helyzetben valéban elfogadhaté, a régiot és Magyarorszagot érd
jelenlegi elhuzodd sokk tulhaladja a fundamentumokkal és a kértilmanyek valtozasaval

magyarazhaté mértéket.

A Monetaris Tandcs tagjainak megitélése szerint a jelenlegi helyzetben a kamatpolitikaban
kivarasra van sziikség. Tébben azt hangsulyoztak, hogy a regionalis problémak megoldasaban a

hazai monetaris politikai lépéseknek csak marginalis hatasa lehet.

Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. A Monetaris Tanacs

tagjai egyhanguan az alapkamat szintentartasara szavaztak.

Szavazatok:

alapkamat 9,5%-0s 9| Banfi Tamas, Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy
szinten tartisa mellett: Ilona, Karvalits Ferenc, Kiraly Jilia, Neményi Judit, Simor Andras

Jelen voltak:

Banfi Tamas
Bihari Péter
Bihari Vilmos
Csaki Csaba
Hardy Ilona
Karvalits Ferenc
Kiraly Julia
Neményi Judit
Simor Andras

A Kormanyt Dr. Haraszti Katalin, a Pénziigyminisztérium féosztalyvezet6je képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé ilését 2009. marcius 23-an tartja,
amelyrdl 2009. aprilis 10-én 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.




