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Ko6zzététel id6pontja: 2008. december 19. 14 6ra

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  szakértdi 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



A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, a 2008. oktober 22-i rendkiviili kamatemelést
alatimaszté korulmények jelentés megvaltozasa indokoltta teszi, hogy a testilet az el6re
bejelentettd] eltéré idépontban is napirendre tizze a jegybanki alapkamat megvaltoztatasanak
kérdését. Az eurdpai jegybankok a realgazdasagi teljesitményhez és az inflacidhoz kapcsolédo,
egyértelmuen lefelé mutaté kockazatok alapjan jelentés kamatcsdkkentésekrél dontottek az tilést
megel6z6 héten. A hazai gazdasag kockazati megitélése javult, a kilsé finanszirozasihoz
kapcsolédo korabbi bizonytalansagok — a nemzetkozi hitelcsomagnak, a bejelentett koltségvetési
kiigazitasnak és az allamhaztartas kiadasait korlatozé torvény elfogadasanak is koszénhetéen —

szamottevoen csokkentek.

A monetaris tanacs megitélése szerint a novemberi kamatdontés 6ta az inflacids kilatasok nem
valtoztak érdemben, és az elGrejelzések alapjan kézéptavon a jegybanki alapkamat csokkentése
mellett is elérheté az inflaciés cél. A tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a jelenlegi
helyzetben a monetaris politikai déntések soran az inflaciés kilatasok mellett a pénzigyi
stabilitasi kockazatokra is hangsulyt kell helyezni. Azaz a dontéskor azt kell szem el6tt tartani,
hogy az adott 1épés a gazdasag finanszirozasi koltségének csokkentése mellett a kiilsé

finanszirozas stabilitdsat is megoérizze.

A pénzigyi stabilitasi kérdések kapcsan tobb tag hangsulyozta, hogy az orszag sériilékenysége
csokkent az allamhaztartas finanszirozasi igényének csokkenése, és a jovébeli allamhaztartasi
kiadasokat korlatozé torvény elfogadasa miatt. E mellett a konszolidaciot segitette a
Nemzetkozi Valutalappal kotott megallapodas is. Egyes tanacstagok a pénziigyi zavarok
lecsengésének jeleként értelmezték a forgalom névekedését és a hozamok csékkenését a
koétvénypiacon. Tobben  kedvezben  értékelték a  kalféldiek — allampapir-allomanyanak
stabilizal6dasat, valamint a bankkézi devizacsere tgyletek futamidejének hosszabbodasat. A
finanszirozasi kérdések kapcsan ugyanakkor elhangzott olyan vélemény is, hogy a belfoldi
megtakaritisok elégtelensége miatt az orszag a jovében is kilfoldi finanszirozasra szorul,
mikozben a gazdasagi novekedés lassuldasa miatt az allamaddssig brutté hazai termékhez
viszonyitott szintje akar novekedhet is. Elhangozott olyan vélemény is, hogy a kulféldi
befektet6k tovabbra is a sérilékeny orszagok csoportjaba soroljak Magyarorszagot. A
nemzetkozi hitel-megallapodas mellett is fegyelmezett gazdasagpolitikaira van szikség a

pénzigyi zavarok elharitasa érdekében.

A monetaris tanacs tagjal egyetértettek abban, hogy a jelenlegi helyzetben lehetséges, és a hazai
gazdasagi kilatasok miatt pedig indokolt is a jegybanki alapkamat csékkentése. Megoszlott
ugyanakkor a tanacstagok véleménye a kamatszint csOkkentésének idézitésérdl. Tébben azt
hangsulyoztak, hogy a vezeté jegybankok iranyadé kamatainak kézelmdultbeli cs6kkentésére
reagalva érdemes gyorsabban korrigalni az atmenetileg végrehajtott 300 bazispontos rendkiviili
kamatemelést. Egyes tanacstagok ennek kapcsan arra hivtak fel a figyelmet, hogy a monetaris
politikanak a gazdasag tartds finanszirozasa érdekében egy hossza tavon megfeleld, alacsonyabb
szinthez kell kozelitenie az alapkamatot. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a bankrendszer

stabilitasi kockazatait novelheti, ha a recesszié a villalati szektor Uzleti kilatdsainak tartds



romlasat okozza, mert ez a bankrendszer jovedelmez&ségét és ellenalloképességét is
veszélyezheti. Egyes tandcstagok hangsulyoztak, hogy a korabbi évek gyakorlatanak megfelel6en
csak rendkivili helyzetben lehet rendkiviili kamatdontést végrehajtani, és a jelenlegi helyzetben

érdemes a kamatcsokkentéssel az elére meghirdetett decemberi id6pontot megvarni.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat 50

bazispontos csokkentését 8 tag tamogatta, mig 2 tag az alapkamat szintentartasara szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 10,5%-ra 8 Banfi Tamas, Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy
csokkentése mellett llona, Kiraly Julia, Neményi Judit, Simor Andras

alapkamat 11,0%-o0s 2 | Kopits Gyorgy, Oblath Gabor

szinten tartdsa mellett:

Jelen voltak:

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

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

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




