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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 szerint, de iiléseinek iddpontidt eldre meghirdetve
legalabb havonta kétszer iilésezik, minden hinap madsodik 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 elsd 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
informdcickat ismerteti. A mdsodik 1és3z — ag elddre tamaszkodva — a dontéshozik 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


http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_mt_jegyzokonyv

1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

2008. decemberében a fogyasztoiar-index 3,5 szazalék, a maginflacié 3,8 szazalék volt, ami
rendre 0,7 illetve 0,3 szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest. A folytatédo
gyors dezinflacié kévetkeztében 2008. negyedik negyedévére a fogyasztoi arak éves indexe 4,3
szazalékra, mig 2008 egészére atlagosan 0,1 szazalékra adoédott. Az inflacié decemberi
mérséklédése mogott — akarcsak oktdberben és novemberben — alapvetéen a maginflacion
kivili tételek, azaz a jarmaizemanyagok és a feldolgozott élelmiszerek arcsékkenése all. Az
inflacios el6rejelzést illetben a novemberi jelentés 6ta felére csékkend olajar, gyengtlé forint

arfolyam és roml6 konjunktira a még alacsonyabb inflaciés palya kialakulasanak iranyaba mutat.

Akarcsak a régié tobbi orszagaban, 2008. oktéber-novemberben a magyar ipari termelés és
kiilkereskedelmi aruforgalom esetében is jelentds mértékd visszaesés volt megfigyelhets. Az
ipari termelés tekintetében a visszaesés az agazatok széles korére kiterjed, és Osszességében
meghaladja a 2000-2002-es recesszi6 idején tapasztalt mértéket. A kilkereskedelmi aruforgalom
alakulasa 6sszhangban all az ipari termelésben megfigyelt negativ folyamatokkal; az oktoberig
rendelkezésre all6 adatok alapjan az aruexportvolumen nagymértékben csokkent. Mind a német,
mind a magyar 4j rendelések szamottevéen visszaestek, az eurodvezeti bizalmi indikatorok
pedig elérték az 1993-as historikus mélypontot. A fentiek alapjan a hazai konjunktara tovabbi, a

novemberi Infliciés Jelentésben megfogalmazottnal nagyobb mértékd mérsékl6dése varhato.

2008 novemberében a szezondlisan igazitott havi adatok szerint sem az aktivitas, sem annak
komponensei nem mutattak érdemi elmozdulast az el6z6 id6szakhoz képest. Bar ez a
megfigyelés nem illeszkedik a foglalkoztatas utébbi honapokban tapasztalt csokkené trendjére,
figyelembe véve az oktoberi jelentés mérséklédést, a beérkezett adat Gsszhangban all a

novemberi Infliciés Jelentésben publikalt implicit r6vid tavua elérejelzéssel.
Pénziigyi piacok

Az elmult egy honapban a nemzetkézi pénziigyl piacokon tovabb erésodtek a recesszids
télelmek, és egyre tobb jel mutat a dezinflaciés folyamat felgyorsulasara. A globalis befektet6i
hangulat az Egyesiilt Allamokban kérvonalazédé jelentSs gazdasagsztonzé csomagrol szol6
hirek hatasara decemberben mérsékelt javulast mutatott. A némileg névekvé kockazati étvagy
mellett januar elején szamos feltdrekvé orszagban jelentds taljegyzés mellett bocsatottak ki
szuverén kotvényeket. Az utdbbi napokban a kedvezétlen munkaerd-piaci adatok, gyenge ipari
termelési mutaték és csokkend vallalati profit elérejelzések hatdsara azonban ismét a
kockazatvallalasi hajlandésag mérséklédése figyelheté meg: a tézsdeindexek esnek, az implikalt
értékpapir-piaci volatilitasok és a kockazati indexek korabbi csékkend trendje pedig megfordult.
A recesszios félelmek feler6sodésének és a dezinflaciés folyamat felgyorsulasanak hatasara
tovabb folytatédott a kamatcsbkkentési sorozat: a fejlett orszagok koézul az Egyestlt
Kiralysagban 50 bazisponttal torténelmi mélypontra, 1,5 szazalékra csékkentette az alapkamatot

a jegybank. A feltérekvé piacokon Indiaban 100, Lengyelorszagban, Izraelben és Thaiféldén 75,
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Indonéziaban, Tajvanon és Dél-Koreaban 50 bazispontos alapkamat-csékkentésrél dontottek.
A tor6k jegybank a varakozasoknal nagyobb mértékben, 200 bazisponttal csOkkentette az
alapkamatot. Az EKB a varakozasoknak megfeleléen 50 bazisponttal 2 szazalékra csokkentette
az iranyad6 kamatot, és 200 bazispontra szélesitette a kamatfolyosot. Trichet elnok nyilatkozata
alapjan a kamatcsokkentési folyamat lassulasara lehet szamitani, piaci szereplék februarra a

kamat tartasat varjak.

A fejlett bankkdzi piacokon a fesziltség tovabb mérsékl6dott, ami mind a roévid lejarata euro és
dollar kamatokban, mind az allampapir-piaci hozamokhoz viszonyitott felar, a TED spread
tovabbi mérsékl6désében tetten érhet6. A jegybankok éltal nyujtott eszkozok igénybevétele
némileg csokkent, a bankkézi piacok likviditasa tovabb javult, bar még mindig elmarad a

szeptember el6tti szintektol.

A hazai allampapirpiac likviditasa januarban némileg javult, a vételi és eladasi arkilonbozet
jelentésen csokkent, bar a forgalom tovabbra is alacsony. Lényeges fejlemény, hogy az elmult
két hét alatt mintegy 110 milliard forinttal emelkedett a kilféldiek allampapir-allomanya. A
diszkont kincstarjegy-aukcidkon felkinalt mennyiség jelentés tuljegyzés mellett kelt el, a
masodlagos allampapirpiacon azonban szamottevé hozamemelkedés kévetkezett be. A gorbe
rovid vége mintegy 00, k6zEépsé szakasza 35-40 bazisponttal emelkedett, mig a 10 éves hozam
80 bazisponttal nétt. A hozamemelkedéssel parhozamosan ismét emelkedni kezdett az
allampapirok kamatswap hozamokkal szembeni felara. A felar az 5 és 10 éves lejaratokon ismét
100 bazispont folé emelkedett. A magyar devizakotvények esetében a német kotvényekkel
szembeni felar 500 bazispontra mérsékl6dott, az 5 éves magyar szuverén CDS-jegyzés 370

bazispontra csokkent.

A forint arfolyama az elmult egy honapban Gsszesen mintegy 5 szazalékkal gyengilt az euréhoz
képest, ezzel az egyik leggyengébben teljesité deviza volt a régidban: az euréval szemben cseh
korona 3, a zloty 2, a roman lej 9 szazalékkal gyengiilt. A forint gyengiilése jelentSs részben
januar masodik hetében valdsult, meg, amikor a kurzus megkozelitette az oktoberi 286-os
szintet és az arfolyam volatilitisa is szamottevéen emelkedett. A forint leértékel6déséhez
hozzajarultak az IMF vezérigazgatojanak magyarorszagi latogatasara vonatkozo talalgatasok, az
arfolyamra vonatkoz6 jegybanki kommunikacié, valamint a régié mas orszagaira mar
decemberben is jellemzé arfolyamgyengilések. A kulféldiek swapallomanya némileg emelkedett,
amelynek azonban csak egy része jart egyttt a kulféldiek spot allomanyanak csékkenésével
(szintetikus hataridés forinteladas), mintegy fele a forintkihelyezéssel jaré FX swap-allomany
csokkenéséhez kapcsolodott. Fontos kiemelni, hogy az elmdlt hetekben megvaldsult
hozamemelkedés és arfolyamgyengiilés soran, az oktéberben tapasztalt folyamatoktdl eltéréen,
nem tapasztalhatéak mutkodési zavarok a pénziigyi piacokon, a prémiumsokk piaci frikciok
nélkill ment végbe. A Reuters felmérésébol az latszik, hogy az elemz6ék hossza tava arfolyam-
varakozasai elmult napok jelentés gyengiilése ellenére nem valtoztak jelentésen: a 2009 végére
vonatkoz6é 264 forint korili konszenzus lényegében megegyezik az eléz6 havi értékkel.
Szamottevé gyengilés latszik azonban a februar végére vart arfolyamban, az elemz6i

konszenzus 11 forinttal, 273-as szintre emelkedett.



A hatarid6s kamatjegyzésekbdl a decemberinél mérsékeltebb kamatcsékkentési palya rajzolodik
ki: jelenleg a piac azonos valdszintséggel araz egy 50 és egy 75 bazispontos csokkentést. Majus
végére 8, az év végére 7 szazalékos alapkamat van bearazva az FRA-piacon. A Reuters felmérése
alapjan a piac az alapkamat 50 bazispontos csokkentésére szamit, a megkérdezett 22 elemz6bdl
mind&ssze harman varjak a kamat tartasat. 2009 végére vonatkozoan az elemz6i becslések atlaga
nem valtozott, tovabbra is 7 szazalékos alapkamatra szamitanak, ami megegyezik az FRA-

jegyzések alapjan szamitott piaci varakozasokkal.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflaciés kilatasok jelentésen javultak az
importalt inflacié csékkenése és a romld realgazdasagi kilatasok kovetkeztében. A legfrissebb
elérejelzések alapjan az inflacié kézéptavon, valtozatlan monetaris kondiciok mellett a jegybanki

3 szazalékos cél ala stllyedhet.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint romlé noévekedési kilatasokra, mélyils és elhiazodo
recessziora lehet szamitani Eurépaban. A kiilfoldi tényez6k mellett a belfoldi kereslet csokkend
hitelezési aktivitassal és a koltségvetési kiigazitassal Gsszefiiged visszaesése is fokozza a hazai
gazdasagi visszaesés mértékét.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflaciés cél alullovésére lehet szamitani
valtozatlan monetaris kondiciok mellett. A vartnal dinamikusabb dezinflaciét elsésorban az
importalt inflacié olajarak korrekcidjaval parhuzamos csokkenése, valamint a keresletoldali
infliciés nyomés mérsékl6dése segiti. Onmagéban ez indokolhat monetaris lazitist. Egyes
tanacstagok szerint az MNB altal célzott idShorizont végénél a lefelé mutaté inflacids

kockazatok mar mérsékeltebbek.

A Monetaris Tanacs tagjai kiemelték, hogy lassi pénzpiaci konszolidacié tapasztalhato
Eurépaban, névekvé bankkozi aktivitassal. Tobben arra figyelmeztettek azonban, hogy a kelet-
eurépai régioban a folyamatok lényegesen turbulensebbek, és a kockazatvallalasi hajlandésag
romlasa elsésorban ezt a régiot érinti. A tandcs tagjai koziul tobben kedvezének itélték a
kulfoldiek allampapir-allomanyanak jboli novekedését, ugyanakkor figyelmeztettek arra, hogy a
tendencia tartossagat egyelére nehéz megitélni. Masok azt emelték ki, hogy a kilénb6z6
gazdasagélénkité csomagok és a bankok megsegitésére forditott allami kiadasok jelentésen
megnovelik a fejlett allamok finanszirozasi szikségletét, ami a kilfoldi befektet6k jelents

szerepe miatt er6s6dé versenyhelyzetet jelent az allami addssagkezel$ szamara.

A Monetaris Tanacs tagjainak megitélése szerint a jelenlegi helyzetben a monetaris politikai
dontések soran az inflaciés kilatasok mellett a pénziigyi stabilitasi kockazatokra is hangsulyt kell
helyezni. A hazai bankok likviditasi helyzete javult, a surlédasok enyhiltek a pénzpiacon, a
forint arfolyamanak tartés gyengiilése és a forraskoltségek emelkedése ugyanakkor a hazai banki
portfoliok romlasat okozhatja. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a likviditasb6vité jegybanki
muveletek mellett a bankok kockazatvallalasi hajlandésaganak névekedésére lenne sziikség a
hitel-6sszehuzodas kedvez6tlen novekedési hatasainak enyhitéséhez. Egyes tanacstagok szerint

kedvezétlen, hogy a forint realarfolyamanak leértékel6dése és a negativ gazdasagi névekedés



miatt az orszag és az allam GDP-aranyos addssagratija tovabb novekedhet. Tobben arra
figyelmeztettek, hogy a realarfolyam elmult id6szaki alakulasa mar nem feltétlentl egyensulyi, és

a tovabbi leértékel6dést a makrogazdasagi fundamentumok sem teszik sziikségessé.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a gazdasag tartés finanszirozasa érdekében
egy hosszu tavon megfelels, alacsonyabb szinthez kell kozeliteni a jegybanki alapkamatot. A
pénzpiaci eszkézarak alapjan a piaci szereplok, egyértelmten 50 bazispontos kamatcsékkentést
varnak, bar a korabbi honapokkal ellentétben mar megjelentek olyan szakért6i vélemények is,
amelyek a kamatszint tartasat javasoljak. T6bben ugy érveltek ugyanakkor, hogy a rendkivili
kamatemelést sziikségessé tevé korilmények megvaltozasa miatt a monetaris kondiciok minél
gyorsabb enyhitésére lenne szitkség. Emellett elhangzott olyan vélemény is, hogy az EKB tjabb
kamatcsokkentése tovabb novelte a hazai monetaris politikai mozgasterét. Masok arra
figyelmeztettek ugyanakkor, hogy a jelenlegi hektikusan valtozé nemzetkézi kérnyezetben a
monetaris kondicidkat csak 6vatosan érdemes lazitani, illetve a pénzlgyi stabilitasi kockazatok
szintén megfontolt kamatlépéseket indokolnak. T6bben azt hangsilyoztak, hogy az orszag
megitélését és a monetaris politika mozgasterét névelné, ha javulna a kéltségvetés finanszirozasi

helyzete, és sor keriilne tovabbi kéltségvetési reformokra.

Az Elnok-helyettes a vitat kvetGen szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat
50 bazispontos csokkentését 5 tag tamogatta, 2 tag az alapkamat 75 bazispontos csokkenésére

szavazott, 2 tag pedig 100 bazispontos csokkentést tamogatott.

Szavazatok:

alapkamat 9,5%-ra 5 Bihari Péter, Hardy Ilona, Karvalits Ferenc, Kopits Gyorgy,
csokkentése mellett Oblath Gabor

alapkamat 9,25%-ra 2 | Bihari Vilmos, Csaki Csaba

csokkentése mellett

alapkamat 9,0%-ra 2 Banfi Tamas, Neményi Judit

csokkentése mellett

Jelen voltak:

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

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

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé ulését 2009. februar 23-an tartja,
amelyrdl 2009. marcius 6-an 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyzékonyvet.




