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A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szolo, tobbszor modositott 2001. évi LVIII
wv.) 3.§ (1) az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank
elsédleges céljaként. Az MNB legfobb dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs
sziikség szerint, de iiléseinek idopontjdt elore meghirdetve legaldbb havonta kétszer iilésezik,
minden honap mdsodik iilésén targyalva a jegybanki alapkamatldb modositdsdnak kérdését.
Ezekrol az iiléseirol a Monetdris Tandcs roviditett jegyzokonyveket ad kozre, amelyek még a
kovetkezd kamatmeghatdrozo iilés eldtt megjelennek. A roviditett jegyzokonyvek két részre
tagolodnak. Az elsé rész az MNB szakértoi dltal a Monetdris Tandcs részére készitett
elemzések tartalmi dsszefoglalojaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z6 iilés
Ota nyilvdnossdgra keriilt 1j informdciokat ismerteti. A mdsodik rész — az elozore
tamaszkodva — a dontéshozok helyzetértékelését és a dontés koriili vitdt mutatja be.



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



1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

2008. szeptemberében a fogyasztéidr-index 5,7%, a maginflacié 5,1% volt, ami 0,8
illetve 0,7 szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest. Az inflacids
folyamatokat megragadé trendinflaciés mutaté havi szinten historikusan alacsony
volt, ami a feldolgozott élelmiszerek €s a piaci szolgdltatasok inflaci6janak jelentOs —
részben egyedi termékekhez kothetd — csokkenésének a kovetkezménye.

A III. negyedévben a fogyasztéiar-index alakuldsa (6,3%) 0sszességében megfelelt a
jegybanki eldrejelzésnek, mig a maginflacié (5,6 szdzalék) valamelyest meghaladta
azt. A feldolgozott élelmiszerek infldcidja a nyéari emelkedés utin bekovetkezd
szeptemberi korrekcioval egylitt is magasabb lett a vartndl. Az iparcikkeknél
prognosztizalt dezinflacié elmaraddsa azt jelezheti, hogy a vdllalatok az augusztusi
jelentésben hasznélt 232 Ft/euro arfolyamndl gyengébb arfolyamhoz draztak. A piaci
szolgdltatdsok a harmadik negyedévben a vartndl jelentdsen kisebb, 6%-os litemben
nottek, ami a negativ kibocsatasi rés erdsebb hatdsira utalhat.

A szezondlisan igazitott LFS adatok szerint 2008. augusztusaban nemzetgazdasigi
szinten a munkanélkiiliségi riata 7,6% volt. Az aktivitas, a foglalkoztatottsag és a
munkanélkiiliség egyardnt stagndldst mutatott az el6z6 iddszakhoz képest. A
foglalkoztatds a kordbbi hoénapokban valamelyest emelkedett, azonban ezt
0sszességében tovabbra is a foglalkoztatds mérséklodése varhato.

A 2008. szeptemberében publikélt bizalmi indikatorok (IFO, Business Climate
Indicator, European Sentiment Indicator) szerint az eurdpai konjunkturdlis kilatdsok
az elmult honapokhoz hasonléan tovabb romlottak. Az ESI felmérése
Magyarorszdgon is elkésziil, mely alapjdn a hazai vallalatok korében tovabb
folytatoédott a gazdasigi hangulat romldsa. A KSH eldzetes adatkozlése szerint a
munkanaphatédstél megtisztitott ipari termelés augusztusban 1,2%-kal csokkent az
el6z6 év azonos iddszakdhoz képest. A hazai ipar teljesitménye — Osszhangban az
eurdpai konjunktdra alakuldsaval — jelentdsen mérséklédott az év els6 harmaddhoz
képest.

Pénziigyi piaci fejlemények

Az elmilt hetekben a nemzetkdzi pénzpiacokon jelentds miikodési zavarok
bontakoztak ki, melyek az dltaldnos kockdzatvallaldsi hajlandésdg csokkenésével
kiegésziilve hozzdjarultak a tokepiacok zuhandsahoz. A vélsag a feltdrekvO piacokat,
koztiik Magyarorszagot is egyre silyosabban érinti.

A fejlett orszdgok jegybankjainak valsdgkezeld intézkedései a likviditdsbovités
tovabbi fokozdsa mellett kiegésziiltek pénziigyi stabilitdsi szempontbdl fontos banki
tOkeemelésekkel és egyrészrol bankbetéteket, masrészrdl bankkozi piaci forrdsokat
érintd garanciavallaldsokkal. A bankkozi likviditds novelése érdekében Osszehangolt,
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50 bazispontos kamatcsokkentést jelentett be a Fed, az EKB, a Bank of England,
valamint a kanadai, a svdjci és a svéd jegybank. Az euro/dolldr piac problémainak
orvosldsa érdekében az EKB, a Bank of England €s a svdjci jegybank bejelentette,
hogy rogzitett kamattal korldtlan mennyisében nyujt dollarlikviditast a bankoknak, a
Fed pedig a megfeleld értékben swap line-t biztosit az emlitett jegybankoknak. A
svdjci jegybank EUR/CHF swap line-t fog nyujtani az EKB-nak, hogy az eurdpai
bankok franklikviditisa novekedjen. Az EKB bejelentette, hogy a likviditasi
tenderein fedezetként elfogadott értékpapirok korét dollar-, font- és jenalapd, de az
eurozondban kibocsatott kotvényekkel boviti ki. Az USA-ban nyilvdnossigra
keriiltek a 700 millidrd dollaros csomag elsd részletei, melyek szerint a kormanyzat
250 millidrd dollar értékben emel tokét amerikai bankokban. Az amerikai
bankbetétekre vallalt 4llami garancia Osszeghatdrdit megemelték, és garanciat
jelentettek be a bankok ujonnan kibocsatott aldrendelt kolcsontOkéjére is. Szdmos
EU-tagdllamban is dllami garanciat vallalnak a bankok bizonyos 4j adéssdgaira.

Az eddigi jegybanki és kormdnyzati intézkedések nem hoztak fordulatot a
nemzetkdzi pénz- és tokepiacokon. Szeptember vége Ota a fejlett orszdgokban a
részvényarfolyamok mintegy 25 szdzalékkal estek, a feltorekvd piacokat ennél is
nagyobb mértékli zuhanas jellemezte. A rovid lejaratd amerikai dllampapirok irdnt
tovabbra is élénk a kereslet, ami miatt a hozamok 0 szazalék kozelébe csokkentek. A
bankkozi dollarkamatok a jelentds likviditdsbovitd intézkedések ellenére mintegy
500 bazisponttal magasabb szinten tartézkodnak, €s hasonl6 a helyzet alakult ki az
euro kamatok esetében is. A kockézatvallaldsi hajlandésdg rendkiviil alacsony szintje
€s a bizalmatlansidg tovabbra is fennmarad6 rendkiviili mértéke miatt a bankkozi
hitelezés akadozik.

A feltorekvd piacokon mind a kockazati étvagy csaknem teljes eroddldédasa, mind a
pénzpiacok diszfunkcionalitdsa érezteti hatdsét. A fejlodo orszagok devizdi jelentdsen
leértékelddtek, szdmos jegybank (pl. Brazilia, Mexikd, Dél-Korea, Romdnia)
intervenidlt, hogy megéllitsa devizdja gyengiilését. Tobb deviza esetében is
tapasztalhatd, hogy az implikdlt hozamkiilonbozet az FX-swap piacok kiszdraddsa
miatt jelentdsen csokkent a dolldrral illetve az euréval szemben. Mind a hozamok,
mind a CDS jegyzések rendkiviil magas szintekre, tobb esetben historikus csucsokra
ugrottak.

Az 5 éves magyar szuverén CDS-jegyzések drasztikusan emelkedtek az elmult
1ddszakban, mig a BUX-index 30 szazalékkal csokkent szeptember 6ta. Emellett az
allampapirpiaci hozamok az 0Osszes lejdraton szokatlanul magas szintekre
emelkedtek, mikdzben a mdsodpiaci €s aukcids kereslet is nagymértékben csokkent.

Az FX-swap piac komoly milkodési problémakkal kiizd, az implikalt
hozamkiilonbozetek tobb napon keresztill negativ tartomdnyba estek mind a
dollarhoz, mind az eur6éhoz viszonyitva. Ez a jelenség rendkiviil nehéz helyzetbe
hozza a magyar pénzintézeteket. A magyar bankok hagyomdnyosan swap
tigyletekkel elégitik ki devizasziikségletiiket, ezért a swap piac kiszaraddsa komolyan
veszélyezteti a magyar pénziigyi piacok miikodését. A forint spot piacdn is
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érzékelhetd a likviditasi fesziiltség és a kockdzati étvagy csokkenése, az drfolyam az
euréval szemben a szeptember végi 240 koriili szintrdl 265-270-re gyengiilt. Az
opcids jegyzések alapjan szamitott implikdlt EUR/HUF volatilitds szeptember Ota
jelentésen emelkedett. A kiilfoldiek netté forintvasarlasa 700 milliard forinttal
csokkent, a swap dllomdnyuk 200 millidrddal nétt. A Reuters altal megkérdezett
elemzOk koziil nagyon kevesen adtak vélaszt a november végi és 2008 végi
arfolyam-varakozdsra vonatkoz6 kérdésre. Mindkét esetben 256 forintos drfolyamra
szamitanak, bar az eldrejelzések szordddsa nagy volt.

A hazai hatésdgok intézkedéssorozattal probédljak megnyugtatni a piacot €s segiteni a
normdlis mikodés visszadllisat. Az Eurépai Unié ajanlasdval 0Osszhangban,
hazdnkban 13 milli6 forintra emelkedett az Orszdgos Betétbiztositasi Alap altal
biztositott betétek értékhatdra. A silyosbod6 hazai pénz- és tOkepiaci helyzetben a
jegybank tovabbi intézkedéseket jelentett be. Elsd 1épésként az MNB kétoldali FX-
swap tendereket hirdetett meg, amelyekben a jegybank kozvetitd szerepet tolt be, a
bankok altal felajanlott forint-, illetve euro tobbletforrdsokat pdrositja Ossze. A
jegybank késdbb eurolikviditast nydjtd6 O/N FX-swap rendelkezésre allast vezetett be
a hazai bankok szdmdra, melyre az EKB-val kotott megallapodds adott lehetdséget.
Az MNB az édllampapirpiac likviditdsdnak és zavartalan mikodésének helyredllitdsa
érdekében megéillapoddst kotott az elsOdleges forgalmazokkal. A megéllapodas
szerint az elsddleges forgalmazok a tézsdén folyamatos drjegyzést végeznek a harom
hénapndl hosszabb lejarati dllampapirokra és 2008 végéig meghatirozott mértékben
novelik a tulajdonukban 1évd allampapir-dllomanyukat, mig az MNB vallalja, hogy
allampapir-vasarlasi aukciokat hirdet résziikre. Emellett a jegybank két uj hiteloldali
eszkoz bevezetésével is segitséget nyujt az elsddleges forgalmazdknak a kivént
mennyiségli dllamkotvény-vdsarlds finanszirozdsdhoz. A heti gyakorisdgu kéthetes
fix kamatu hiteltendert korldtlan mennyiség mellett, a rendszeresen meghirdetett
hathénapos valtozé kamatozdsu hiteltendert eldre meghirdetett mennyiség mellett
vezeti be a jegybank.

A kamatvdarakozdsok mérésére eddig haszndlt mutaték informdciétartalma a
rendkiviili piaci helyzetben erdsen torzitott lehet, ezért fenntartdsokkal kell Oket
kezelni. A legfrissebb FRA-jegyzésekbe egy 50-75 bdazispontos kamatemelés van
bedrazva, nagy a valoszinlisége ugyanakkor, hogy a jelenlegi pénzpiaci helyzetben a
magas FRA-hozamok nem tiikrozik jo6l a jegybanki kamatra vonatkozé
varakozasokat, piaci szereplok illikvid piacrél szdmoltak be. A Reuters pollban
résztvevld elemzOk nem szdmitanak az alapkamat valtozdsara az év végéig.

I1. A Tandcs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informéciok és a pénziigyi piaci helyzet 4ttekintése utin a
Monetdris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a globdlis konjunktira-kil4tdsok
romldsa miatt az inflacids kilatdsok kedvezObbé valtak. A tandcstagok kiemelték,



hogy a globdlis pénz- és tOkepiaci bizonytalansig Magyarorszdgra is Aatterjedt.
Magyarorszdg sériilékenységét a multbeli makrogazdasdgi problémdk, és magas
addssagallominy mellett az orszdg gazdasiagi integracidja is noveli, ezért a
pillanatnyi helyzetben a legfontosabb gazdasédgpolitikai kihivést a pénziigyi stabilitds
megorzése jelenti.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az MNB intézkedései segitettek a
finanszirozds megujitdsi kockdzatainak csokkentését a magyar pénz- és
tOkepiacokon. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az eurdpai pénziigyi intézmények
kockézatkezelése és likviditdismenedzsmentje érinti az erdsen integralddott orszdgok
pénziigyi piacait. Tobben hangsilyoztdk, hogy a hazai piacok miikodési zavaraihoz
pszicholégiai tényezOk is hozzdjarultak, és a hangulat javitdsa kiemelten fontos
feladat. A piacok kolcsonos fiiggdsége miatt részpiaci zavarok madas piacokra is
atterjedhetnek, ezért a miikodési problémdk kezeléséhez vildgszerte 4allami
beavatkozédsokra volt sziikség. Ennek kapcsan tobben arra hivtak fel a figyelmet,
hogy a magyar dllamnak nagy orszdgok kormanyaihoz képest 1ényegesen kevesebb
eszk6z 4ll rendelkezésére, de a kiilfoldi intézmények, kiilonosen a Nemzetkozi
Valutaalappal és az Eurdpai Unidval torténd kooperdcié segithet a pénziigyi
stabilitasi kockdzatok mérséklésében.

A tandcstagok megitélése szerint a kereskedelmi bankok devzahitelezési
aktivitdsdnak visszaesése komoly veszélyt jelentene. Bar a devizahitelezés kockdzatai
tobbszor felhivta a figyelmet a jegybank az elmult években, a devizahitelezés sulyat
csak fokozatosan lehet csokkenteni. A jegybanki intézkedések és a Nemzetkozi
Valutaalappal torténd megdllapodds ugyanakkor segitheti a pénz- és devizapiacok
egészséges mikodésének megdrzését, ami a devizahitelezési iizletdg kildtdsait is
jJavitja.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a globalis pénziigyi piac bizonytalansiga
miatt a monetdris politikdnak kivar6 stratégidt érdemes kovetnie. Tobben azt
hangsilyoztdk, hogy a pénziigyi zavarok ellenére egy vdaratlan kamatemelésre
tovdbbra sincs sziikség, mert ez akdr sulyosbithatnd is a problémdkat. Mdasok
ugyanakkor arra figyelmeztettek, hogy sziikség esetén a monetaris tanadcsnak készen
kell 4llnia egy jelentésebb mértékii kamatemelés végrehajtasara.

A tandcstagok megitélése szerint a novekedési kildtdsok romldsa miatt a hazai
makrogazdasagi kornyezet alapvetden tdmogatja a dezinflaciét. Egyes tandcstagok
szerint a globdlis pénziigyi vélsag a vilaggazdasag kibocsatasira is negativan hathat.
Elhangzott olyan vélemény is, hogy a hazai vallalati szféra kiilsé forrdshoz jutdsi
lehetdségei romlottak, illetve sajat forrdsok hidnydban kevesebb EU forréds hivhato le.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az inflacids cél elérésének kiilsd feltételei
javultak a nyersanyag- és élelmiszerpiaci aremelkedés korrekcidjanak kdszonhetden.
Megoszlott ugyanakkor a tandcstagok megitélése az inflacids varakozasok megitélése
kapcsan. Tobben hangsulyoztak, hogy a kedvezotlen folyamatok hatdsdra az inflacids
varakozasok mérséklddhettek, amit az elemzdi eldrejelzések csokkenése is megerdsit.



Az inflaciés véarakozasok mérséklédését az inflacié kozelmultbeli csokkenése és a
visszatekint® drazdsi magatartds is timogathatta. Masok ugyanakkor tgy lattdk, hogy
a monetdris politikdnak tovabbra is kihivast jelent az inflacids varakozéasok
problémdja.

A Monetdris Tandcs a vitit kovetden egyhangi szavazdssal hagyta jova az alapkamat
szinten tartasat.

Szavazatok:

alapkamat 8,5%-0s 11 | Banfi Tamads, Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csdki Csaba, Hardy

szinten tartdsa mellett: Ilona, Karvalits Ferenc, Kirdly Jilia, Kopits Gyorgy, Neményi
Judit, Oblath Gabor, Simor Andras

Jelen voltak:

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

A Kormanyt Erhart Tibor, a Pénziigyminisztérium f{éosztilyvezetd-helyettese
képviselte.

A Tanacs kovetkezé kamat-meghatarozo iilését 2008. november 24-én tartja,
amelyrol 2008. december 12-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.




