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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankril s30lo, tobbszior mddositott 2001. évi LVIII tv.) 3.§ (1) ag
drstabilits elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemszeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobh
dontéshozd szerve a Monetdris Tandes. A Tandes sziikség sgerint, de iiléseinek iddpontidt eldre meghirdetve
legalabb havonta kétszer iilésezik, minden hinap masodik iilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Egekrdl ag diléseirdl a Monetdris Tandes rividitett jegyzokinyveket ad kizre, amelyek
meg a kivetkezd kamatmeghatdroo ilés elott megjelennek. A roviditett jegyzikonyvek két résgre tagolddnak.
Az elsd rész az MINB  szakértdi dltal a Monetdris Tandes részére  készitett elemzések  tartalmi
dsszefoglalgiaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, ag el jilés ota  nyilvanossagra fkeriilt il
informdcidkat ismerteti. A mdsodik 1ésy — ag elodre tamasgkodva — a dintéshozik helyzetértékelését és a

dontés koriili vitat mutatja be.

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



1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

2008. oktéberében a fogyasztoiar-index 5,1%, a maginflacié 4,6% volt, ami 0,6 illetve 0,5
szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 hénaphoz képest. A szeptemberben
megfigyelt alacsony inflaciét részben egyszeri hatasok magyaraztak, oktoberben azonban
mar nem voltak kiugro, egyedi tételek. A trendinflacios mutaté szeptember utin ezuttal
is 3% alatt maradt, ami szintén a dezinflacié tartossagat jelzi. Az inflicié komponenseit
tekintve a piaci szolgaltatasok éves indexe szeptemberhez képest tovabb csékkent. Az
iparcikkek infliciéja h6/hé alapon emelkedett. Osszességében az oktoberi adat
Osszhangban van az elérejelzésben bemutatott erbteljesen csdkkend inflacids palyaval,
ami a monetaris politika szamara relevans horizonton cél alatti inflaciét mutat.

A szezonalisan igazitott adatok szerint 2008 szeptemberében a brutt6 atlagkeresetek a
teljes nemzetgazdasagban 8,4%-kal, a versenyszféraban 9,0%-kal emelkedtek az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A feldolgozdiparban és a piaci szolgaltatasoknal egyarant
jelent&sebb esés kévetkezett be, ez azonban csak a masodik negyedéves kiugro értékhez
képest szembetiné. A rendszeres bérek a feldolgozéiparban folyamatosan mérséklédtek
az év soran, a piaci szolgaltatasok korében azonban tovabbra is 9% f6lotti stagnalas
lathat6. Osszességében, bar a nomindlis bérek novekedési iiteme mérséklsdik,
figyelembe véve a szintén lassulé termelékenységet, a bérdinamika tovabbra sem
konzisztens az arstabilitassal.

A KSH munkaeré-felmérés szezonalisan igazitott adatai alapjan 2008 harmadik
negyedévében a munkanélkilliségi rata 7,8% volt, ami meggyezik az el6z6 negyedévi
értékkel. A foglalkoztatas ugyanakkor 0,4 szazalékponttal nétt, ami valoszintsithetéen az
allami vagy 6nkormanyzati tulajdond munkahelyeken dolgozok kérében ment végbe. A
kedvez6tlen konjunkturalis korilmények a foglalkoztatas jelentSs csdkkenéséhez és a
bérdinamika erételjes mérséklédéséhez vezethetnek.

A KSH el6zetes adatkozlése szerint a bruttd hazai termék 2008 harmadik negyedévében
0,8%-kal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva (a naptari hatasokkal korrigalt
index 0,7%), azaz megtort a hazai GDP elmult idészakban megfigyelt lassu élénkilése. A
kedvezétlen folyamat mogott a globalis konjunktara erSteljes és vartnal nagyobb
lassulasa all, melyre a magyar exportszektor a régidés versenytarsaknal némileg
¢rzékenyebben reagalt. Az exportpiacok beszikilése mellett a kozeljovében varhatéan
jelentésen mérsékl6dS hitelezési aktivitas is negativan érinti a rovidtava noévekedési
kilatasokat. Mindezt figyelembe véve 2009-ben a gazdasag atmeneti visszaesésére
szamitunk.



Pénziigyi piacok

A kockazati indexek tanusaga szerint a rendkivili kamatdéntés 6ta romlott a befektet6i
hangulat. Az elmdlt honap elsé hetében némi optimizmus alakult ki a piacokon, mely a
tejl6ds piaci devizak erésédésében és a felarak alakulasaban is tikr6z6dott. Ebben
szerepe volt a nagy jegybankok kamatcsdkkentéseinek és 4j likviditasb6vits eszkodzeinek,
valamint a kormanyok uwjabb stabilizaciés intézkedéseinek. Oktéber végétdl kezdve
azonban ismét a recesszios félelmek kezdtek dominalni, melyet alatimasztottak a
kedvez6tlen makroadatok és bizalmi indexek mind a tengerentilon, mind Eurépaban.

A legnagyobb jegybankok mindegyike csokkentette iranyad6 kamatat. Az sszehangolt
kamatcsOkkentés 6ta a Fed és az EKB a piaci varakozasoknak megteleléen 50
bazisponttal, a svajci jegybank rendkivili tléseken 50, majd késébb 100 bazisponttal, a
Bank of England a vartnal nagyobb mértékben, 150 bazisponttal, mig a Bank of Japan
20 bazisponttal, 30 bazispontra csokkentette az alapkamatot. Emellett t6bb kisebb
jegybank is lazitott a monetaris kondiciokon, kamatemelésre hazank mellett minddssze
Izlandon (+100bp), Szerbidban (+200bp) és Oroszorszagban (+100bp) kerilt sor az
elmdlt hénapban. A piac tovabbi lazitasra szamit a nagy jegybankok részérél: a Fed
esetében 50 bazispontos kamatvagast varnak a december 16-1 ilésére, mig az
eurozonaban egészen 2 szazalékig siillyed6 alapkamatot jeleznek a hataridés kamatlabak
4-5 hoénap tavlataban.

A bankkézi révid lejaratd euro és dollar kamatok szamottevéen mérséklédtek, mely
els6sorban az elmult hénapban bekovetkezett és vart tovabbi kamatcsokkentéseknek,
valamint a dollar esetében a bankkdzi piacon tapasztalt javulasnak is kdszonhet6. Ezzel a
bankk6zi hozamok valamelyest kozeledtek a megegyez6 futamidejd allampapir-piaci
hozamhoz.

A forintarfolyam jellemz6en a globalis piaci hangulat alakuldsat kévette. A rendkiviili
kamatdontés utan atmeneti er6s6dés kévetkezett be (270 forintig), az arfolyam azonban
még napon belil visszatért a kamatemelés el6tti szintre. A kévetkez6 héten azonban,
koszonhetSen a kamatemelés mellett az atmenetileg javul6 globalis piaci hangulatnak és
a bejelentett, vartndl nagyobb 6sszegli, IMF/EU hitelkeretnek koszonhetGen
szamottevé  forinterésddésre keriilt sor, egészen 255 forint/euro 4rfolyamig. Azt
kovetSen azonban, 6sszhangban mas feltérekvé piaci devizakkal, a hazai fizet6eszkoz is
leértékel6dott a jelenlegi 270 forint/euro koruli szintre. A Reuters felmérésében valaszt
ad6 17 elemz6 év végi arfolyamra adott elérejelzésének dtlaga 263 forint/euro (ekzben
a jelenlegi kamatszint tartasat feltételezik év végéig), mig 2009 végére 256 forint/euro
arfolyamra szamitanak a megkérdezettek. Ez mindkét év esetében 8 forinttal gyengébb
arfolyamszintet jelent a mult havi felméréshez képest.

A kamatemelés Ota Osszességében 220 millidrd forinttal csékkent a nem rezidensek
forintpozicidja. A kamatemelést koveté héten ugyan bekoévetkezett egy atmeneti
fordulat, utina azonban folytatodott kitettségitk csékkenése.



A kétvénypiacon nem kévetkezett be javulas az elmult honap soran. A 3 hénapos DK]J
hozam a rendkivilli kamatemelést kévetSen 100, majd azéta Gjabb 100 bazispontot
emelkedett. A gérbe kézépsé szegmensében lényegében a kamatemelés el6tti szinten
allnak a hozamok, mig a 10 éves hozam 60 bazisponttal lejjebb tartézkodik. Az oktober
27-1 csucs (kamatemelés utani hétf6) és a november 5-1 fordulépont k6z6tt a nemzetkdzi
hangulat javulasaval parhuzamosan, valamint vélhet6en a hitelkeretnek is koszonhetéen
180 bazispontos mérséklédés kovetkezett be a gbrbe koézépsé és hossza végén,
mikozben a vételi-eladasi és assetswap kilonbozetek is mérséklédtek, azota azonban az
6téves hozam esetében 150, a tizéves esetében 90 bazisponttal emelkedtek a hozamok.
Az atlagos napi masodpiaci forgalom jelentésen visszaesett novemberben, ami inkabb az
tzletkotések szamaban bekovetkezett csOkkenésnek, mintsem az atlagos tgyletméret
valtozasanak tulajdonithaté. Az MNB eddig kézel 200 milliard forint névértékben
vasarolt magyar allampapirt. A kilfoldiek allampapir-allomanya a legutébbi kamatdéntés
6ta mintegy 300 millidrd forinttal csokkent.

A bankkézi forint pénzpiacon tovabbra sem valosul meg maradéktalanul a likviditas
yjraclosztasa, amit az MNB kétoldali eszkbzeinek parhuzamos igénybevétele is tukroz. A
hazai FX swap piacon a forgalom csokkend részét tovabbra is az MNB-vel kotott
tgyletek teszik ki. Az implikalt forint kamatok a mult honap végéhez képest lényegesen
kozelebb kertiltek az iranyadé kamathoz, mind az eurdval, mind a dollarral szembeni FX
swap ugyletekben.

A hataridés pénzpiaci kamatlab-jegyzések (FRA) 2009 els6 harom hoénapjaban a
jelenleginél 20 bazisponttal alacsonyabb iranyad6 kamattal konzisztensek, majd havonta
tovabbi 25 bazispontos mérséklédést implikalnak. A Reuters altal megkérdezett 22
elemz6 nagy tébbsége a kamatszint tartasara szamit mind a hétf6i, mind a decemberi
tlésen, minddssze 1 elemzé var 100-100 bazispontos kamatcsékkentést mindkét
hénapban. A 2009 végi alapkamatra adott elérejelzések 7 és 10 szazalék kozott
sz6rodnak, a varakozasok atlaga 8,26 szazalék. Az infliciés varakozasok mérséklédését
mutatja, hogy a megkérdezettek 2009-re atlagosan 3,44, 2010-re 2,85 szazalékos
dragulasra szamitanak, ami rendre 37 és 8 bazispontos csOkkenést jelent a mult havi
telméréshez képest.

I1. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informacidk és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utain a Monetaris
Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a globdlis és belféldi konjunktura-kilatasok
romlasa, illetve a nyersanyagar-korrekcié miatt az inflaciés kilatasok érdemben javultak,
igy kozéptavon teljesithet6vé valt az inflacios cél. Az orszag pénzigyi problémai a
Nemzetkézi Valutalappal kotott megallapodast kévetéen oldodtak, de a tovabbi
konszolidacibhoz a piacok hatékony muikédésének helyreallisara és a  stabilitasi
kockazatok érdemi csokkenésére van sztkség.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a kiilsé és belsé kereslet visszaesése, valamint a
nyersanyagarak csokkenése miatt 2010-re az inflicié jéval az inflicios cél alatt lehet.



Elhangzott ugyanakkor olyan vélemény is, hogy a dezinflici6 akar az inflacids
jelentésben szereplS pesszimista forgatokényvnél is erételjesebb lehet.

A globalis hitelvalsag és a kockazatviselési hajlandosag nagymértékti csokkenése miatt a
forinteszk6z6k kockazati felara megemelkedett. A kilsé pénziigyi segitségnyujtast
kovet6en a piaci hangulat valamelyest javult, késébb a nemzetkézi hangulat valtozasaval
Osszhangban ismét kismértékben nétt a magyar adossag CDS felara. Tébben arra hivtak
fel a figyelmet, hogy a hosszu forint allampapirhozamok tovabb emelkedtek oktéber
vége Ota — ellentétesen az Burdpara jellemzé trenddel —, a masodpiaci forgalom pedig
tovabbra is alacsony.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az MNB intézkedései segitették a bizalom
helyreallitasat a hazai pénziigyi piacokon, a piaci intézményrendszer muikoédésének
helyreallitasahoz és a stabilitasi kockazatok enyhitéséhez azonban hosszabb idére van
szitkség. A kotelez6 tartalékrata decemberi tartalékteljesitési peribdustol hatalyos
csokkentése a bankok finanszirozasi nehézségeinek enyhitésén keresztll hozzajarulhat a
pénzlgyi zavarok oldédasahoz. Egyes tanidcstagok arra figyelmeztettek, hogy az
allampapirpiac és a bankkozi pénzpiac rendellenes mikodése tovabbra is stabilitasi
kockazatot képvisel. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az orszag finanszirozasi
problémainak enyhitéséhez, kilsé forrasok hianyaban, a haztartasok nettd
megtakaritasainak névekedése sziikséges. Az IMF forrasokra elsésorban a bizalom révid
tava helyreallitasahoz és az allam foly6 finanszirozasanak helyreallitasahoz volt sziikség,
mig a belf6ldi szektorok finanszirozasat kézéptavon mas forrasokbdl kell megoldani.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a jegybanknak igen 6vatos kamatpolitikat
¢rdemes folytatnia, de a globalis pénziigyi zavarok relativ enyhtlését, és a Nemzetkozi
Valutalappal kotott megallapodast koéveten lehetéség van a jegybanki alapkamat
mérséklésére. Mikoézben az infliciés cél elérhet6 a monetaris kondiciok jelentds
enyhitése mellett is, a kamatcsokkentés halasztasa a kamatvarakozasok magas szinten
torténé beragadasat okozhatna, ami a hitelpiac drasztikus visszaeséséhez, és a gazdasagi
recesszio sulyosbodasahoz vezethetne. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a jelenlegi
helyzetben az arfolyamcsatorna monetaris politikai szerepe csékkent, mig a kamat- és
hitelezési csatornaé er6sodott. Egyes tandcstagok arra figyelmeztettek, hogy a magas
hitelkamatok novelhetik a kontraszelekciot és a moralis kockazatokat, ezaltal a bankok
hitelportfoli6janak romlasat okozhatjak. Tébben azt hangsulyoztak, hogy az oktéberi
rendkivili, 300 bazispontos kamatemelésre atmenetileg volt csak szitkség a kockazati
prémium megemelkedése, illetve a forint elleni megalapozatlan spekulacié megfékezése
miatt. A kamatemelés segitette a piaci hangulat javitdsat és a befektet6i bizalom
helyreallitasat. Megoszlott ugyanakkor a tanacstagok véleménye a jévébeli kamatpolitikai
lépésekrél. Tobben azt hangsdlyoztak, hogy a rendkivili kamatlépés korrekcidjat a
multbeli rendkivili kamatemelésekhez képest gyorsabban kell végrehajtania a
jegybanknak, mert igy elkertilhetéek az atmenetileg sziikséges rendkivili kamatlépés
kedvezétlen realgazdasagi hatdsai. Masok ugyanakkor arra figyelmeztettek, hogy az
orszag pénzigyl stabilitdsi kockazatokkal szembesiilhet, ha talzottan gyorsan
mérséklédik az alapkamat, ami szintén realgazdasagi koltségeket okozhat.



Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat

50 bazispontos csokkentését 8 tag tamogatta, 2 tag az alapkamat 100 bazispontos

csokkentésére szavazott, mig 1 tag az alapkamat szintentartasat timogatta.

Szavazatok:

alapkamat 11,0%-ra
csokkentése mellett

Csaki Csaba, Hardy Ilona, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia,
Kopits Gyérgy, Neményi Judit, Oblath Gabor, Simor Andras

alapkamat 10,5%-ra
csokkentése mellett

Banfi Tamas, Bihari Vilmos

alapkamat 11,5%-o0s
szinten tartisa mellett:

Bihari Péter

Jelen voltak:

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

A Kormanyt Kovécs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs koévetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2008. december 22-én tartja,
amelyrdl 2009. januar 9-én 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyzékonyvet.




