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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol s3006, tibbszor mddositort 2001. évi LVII tv.) 3.0 (1) ag
drstabilitas elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljaként. Az MINB legfobb
dontéshozd szerve a Monetdris Tandes. A Tandes sziikség szerint, 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 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 rés3 — ag elddre tamaszkodva — a dintéshozik 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

A 2009. februarjaban a fogyasztéiar-index 3,0 szazalék, a maginflacié 3,3 szazalék volt, ami
mindkét mutatd esetében 0,1 szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest. Az
inflaciés folyamatokat jelentésen befolyasolja a gyenge kereslet egyre markansabba valé hatasa
és — ezzel parhuzamosan — a gyengil6 arfolyam begytrizésének erésddése. Mig a piaci
szolgaltatasok korében megfigyelt, a szokasosnal ismét joval kisebb mértékd aremelkedés a
korabbi évekre jellemzé inflacids inercia megtorését mutatja, addig az iparcikkek inflacidja a
gyengul6é arfolyam jelentds, ellentétes iranya hatasa nyoman februarban szamottevéen
emelkedett. A korabbi idészakkal ellentétben a maginflicion kivili tételek (feldolgozatlan
¢élelmiszerek, jarmatzemanyag-arak) februarban mar emelték az inflaciét. A februari adat
Osszességében Gsszhangban van a februari inflaciés jelentés prognézisaval, mindazonaltal a friss
adatok és az alapfeltevésnél gyengébb arfolyam fényében felmertl annak kockazata, hogy az

arfolyamgyengiilés inflacios hatasa erételjesebb lehet a jelentésben vazoltnal.

2008 negyedik negyedévében a brutté hazai termék a KSH részletes adatkézlése alapjan 2,3,
naptari hatasokat is figyelembe véve 2,5 szazalékkal csékkent az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Ezek az adatok 2008 év egészére rendre 0,5 ill. 0,3 szazalékos névekedést jelentenek.
Valamennyi trendmutaté szerint — bar az év elsé felében még kismértékd élénkiilés volt
megfigyelheté — a magyar gazdasag az elmult év kozepétdl egyre erételjesebben lassult. Az
adatok szektoralis és agazati vizsgalata alapjan a kibocsatas jelent6s csokkenése — a kis sulya
mezo6gazdasagot és épitéipart leszamitva — valamennyi piaci agazat esetében megfigyelhetd volt.
A belfoldi kereslet csokkenése és a hitelfeltételek szigorodasa mar a haztartasok fogyasztasi
kiadasainak visszaesésében ¢és a vallalatok beruhazasi aktivitasanak visszafogasaban is
jelentkezett. Bzt az dllam fogyasztasi kiadasai és a javulé nettd export csak részben tudta
ellenstulyozni. A makrogazdasagi feltételek romlasabol adédo novekedési hatasok a magyar
gazdasag esetében révid tavon a vartnal is erésebben jelentkezhetnek és varhatéan az idei év
egészében jellemzéek maradhatnak. Emiatt az aktualis adat a februari Inflaciés Jelentésben
bemutatott novekedési palya szempontjabdl — féleg a 2009-es évben — tovabbi szamottevd

lefelé mutaté kockazatokat jelent.

2008. decemberben az ipari termelésben és a kiilkereskedelmi aruforgalomban nagymértéki
visszaesést volt megfigyelhetd, azonban 2009. januarban az el6z6 hénaphoz képest tovabbi
csOkkenés nem kovetkezett be. Decemberben is jellemz6é volt az aruimport volumenének
aruexportot meghaladé visszaesése, ami az év utolsé hénapjaban a kiilkereskedelmi aruforgalmi
cserearany el6z6 honaphoz képesti javulasaval parosult. A kiillkereskedelmi aruforgalmi egyenleg

trendjének elmult év végén tapasztal javulasa 2009. elsé honapjaban nem folytatodott tovabb.

2009 januarjaban tovabb mérsékl6dott a brutté atlagkeresetek dinamikaja a versenyszektorban, a
szezonalisan igazitott noévekedés 5,8 szazalék volt. A lassulds a rendszeres bérekben is

jelentkezett. A bérdinamika markans mérséklédését figyelhettiik meg a feldolgozoiparban, ahol



ezzel parhuzamosan a ledolgozott munkadrak és a talorak szama is jelentésen csékkent. A piaci
szolgaltatasoknal is hasonlé folyamatokat figyeltink meg mind a rendszeres, mind a bruttd
atlagkeresetek esetében, a munkaéraban torténé alkalmazkodas azonban egyelére nem

szamottevo.

Pénziigyi piacok

Az elmult egy hoénapban jelentésebb valtozas allt be a globalis befektet6i hangulatban. Az
id6szak elsé felében az amerikai bankok allamositasaval kapcsolatos hirek és mélyild
recesszioval kapcsolatos félelmek miatt tovabb romlott a piaci hangulat, marcius masodik
hetétél kedve azonban kedvezé valtozas allt be a piacokon. A javulé hangulat, ami féként
néhany amerikai nagybank vartnal jobb év eleji eredményének és Gjabb bejelentett kormanyzati
intézkedéseknek volt készoénhetd, a kockazatvallalasi hajland6sag névekedését eredményezte: a
tézsdeindexek felfelé korrigaltak, a CDS felarak és a kockazati indexek csokkentek, a feltorekvé
piacok megitélése javult. Ugyanakkor az elemz6k t6bbsége még nem szamol trendforduléval: a
konjunturalis kilatasok tovabbra is rosszak, az egyes elemzéi csoportok folyamatosan rontjak le

az idei és jOv6 évi névekedésre vonatkozo elérejelzéseiket.

A recesszios félelmek tovabbi er6sédésének hatasara folytatodott a fejlett orszagok
kamatcsokkentési sorozata. Az eurozénaban, Nagy Britanniaban és Kanadaban egyarant 50
bazispontos csokkentésrél dontott a jegybank, a nulla szazalékos szint koézelébe érve ezzel
Emellett tjabb, a monetaris politikai lazitas iranyaba hat6 intézkedéseket — az eszkoézvasarlasi
programok kib&vitését, arfolyamgyengité devizapiaci intervenciot, tovabbi mennyiségi lazitast —
jelentettek be tobb gazdasagban (Japan, Svajc, Egyesiilt Kiralysag, USA). Mindezen intézkedések
f6ként a hosszad futamideji eszk6zok hozamainak jelentésebb mérséklését illetve a
maganszektor forrashoz jutasanak megkoénnyitését célozzak. A fejl6dé orszagok egy részében
ugyancsak folytatédtak a kamatcsokkentések, Latin-Amerikiban és Azsiaban tSbb orszag is
kamatvagasrél dontott, az eurdpai feltorekvé orszagok kozil pedig Lengyelorszagban

mérsékelte az alapkamatot a jegybank.

Februar végén megallt, majd felértékel6désbe fordult at a régids orszagok devizainak
gyengiilése, mind a koronaval, mind a zloty-val a historikus csticsoknal 9-10 szazalékkal er6sebb
szinten kereskednek. Ennek hatterében a kedvezSébb globalis hangulat és a térség orszagai
kozott az utdbbi idében jobban diverzifikalé befektet6i megkozelités mellett a régids orszagok
egylttes, a korabbinal joval hatarozottabb fellépése all, miszerint az Gsszes rendelkezésre allo
eszkozt hajlanddak bevetni annak érdekében, hogy megallitsak devizaik gyengilését. A forint
arfolyama marcius elsé hetében — f6ként hazank megitélésének relativ romlasa miatt — elszakadt
a tobbi régiés deviza mozgasatdl és 317 forint/euro szinten Gjabb historikus mélypontra jutott.
Az ezt kévetS hatarozott jegybanki fellépés és mas tamogaté kiilsé tényezék (pl. svajci jegybank
frankot gyengité intézkedései) hatasara a forintarfolyam korrigalni tudott és djra egytitt mozgott
a tobbi régiés devizaval. A piaci forgalom érzékelhet6en nétt, ugyanakkor az arfolyam
volatilitasa tovabbra is magas. Az arfolyam erésodésével parhuzamosan a kilfoldiek mar aktiv

vasarloként 1éptek fel a spot devizapiacon, poziciéjuk mintegy 350 milliard forinttal nétt.



Az arfolyam jovébeli mozgasat illetéen tovabbra is megosztott a piac. A Reuters marcius elején
végzett régids felmérése alapjan az elemzok tartésan 280-305 kordli arfolyamra szamitanak,
enyhe mértéka felértékel6dés mellett csak egy éves id6tavon valdszintsitették a 282-es szint
elérését. A kulfoldi és belfoldi elemz&k varakozasai k6zott azonban jelentSs eltérés volt. A
kulfoldiek tobb hénapon kereszttl 300-nal gyengébb arfolyamot prognosztizaltak, ami egy éves
idétavon is csak 292-ig er6sodik, ezzel szemben a belfoldi elemz&k optimistabbak, fokozatos,

mérsékelt felértékel6dés mellett 276-0s arfolyamot vartak jové januar végére.

Az elmalt hénap elsé felében a hazai FX swap piacon ujra fokozodd fesziltség volt
tapasztalhat6: az implikalt forinthozamok nagy mértékben csokkentek. Az euro- és a
dollartigyletekbdél szamitott forinthozam jelentésen elszakadt egymastol, elébbi 6, utobbi 2,8
szazalék korili szinten érte el a minimumat. Az MNB altal bevezetett FX swap eszkézok
igénybevételének vonzobba tétele jelentSsen javitott a piaci feltételeken: az implikalt hozamok
rovid idén belul mindkét devizaval szemben 8 szazalék koruli szintre emelkedtek, ezzel
parhuzamosan jelentésen megemelkedett az eszk6zok igénybevétele is. A kulféldiek FX swap
allomanyaban is jelentésebb valtozasok voltak észlelhetéek az elmult hoénapban: a forint
gyengiilésével parhuzamosan mintegy 400 milliard forinttal nétt, majd az arfolyam-er6s6dés

kezdetét kovetSen kozel ugyanilyen mértékben csékkent a nett6 poziciojuk.

A forint gyengiilése a hazai allampapirpiacra is erételjes hatassal volt, alacsony piaci likviditas
mellett marcius elsé hetére a hozamok a tavaly oktoberi szintekre emelkedtek. A forint
arfolyam- er6s6désének hatdsara ezen a piacon is jelentésebb konszolidacié kovetkezett be, a
piaci szerepl6k a forgalom emelkedésérdl szamoltak be, a referenciahozamok a 6-12 hénapos
papirok esetében mintegy 100, a 3-5 éves kotvényeknél t6bb, mint 200 bazisponttal csékkentek.
Az elsédleges piacon az utébbi két hétben mérsékl6d6 hozamszint és megugré kereslet volt
tapasztalhaté. A hozamcsokkenéshez jelentds mértékben hozzajarult az AKK masodik

negyedéves kibocsatasi terve.

CDS felarunk alakulasaban jelentés mozgasok voltak tapasztalhatéak: az 6t éves szpred 638
bazisponton ujabb rekordszintre emelkedett, majd néhany napon belil jelentésen, 535
bazispontra csokkent. Ez a mérsékl6dés 6sszhangban volt a tébbi, hasonldé kockazata

feltérekvé orszag felaraban tapasztalt valtozassal.

A kamatvarakozasokat illetben markans valtozasok koévetkeztek be az elmdlt egy hénapban is:
mig a forint gyengtilésével parhuzamosan erételjes kamatemelést araztak a piacok, addig az
id&szak végére ujra a kamatszint tartasara vonatkozé varakozasok olvashatéak ki az FRA
jegyzésekbdl. A Reuters altal megkérdezett 21 elemzé koziil 17-en szamitanak arra, hogy nem
valtoztat az iranyadé kamat szintjén a Monetaris Tanacs, a kamatemelésre szamitok kozul 2
elemz6 50 bazispontos, 1 elemz6 100 bazispontos emelést var, 1 elemzé 25 bazispontos vagasra

szamit.
2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az elmult honapokban a viliggazdasagi

kornyezet és a névekedési kilatasok tovabb romlottak, igy a korabban vartnal mélyebb



recesszioval kell szamolni. R6vid tavon varhatéan nem lesz érdemi javulas sem a vilaggazdasagi,
sem a magyarorszagi konjunkturahelyzetben. A belfoldi makrogazdasagi kereslet jelentSs
visszaesése miatt egyelére a gyengébb arfolyamszint ellenére sem érzékelhetd inflacios nyomas a
hazai gazdasagban. Az inflicié - valtozatlan monetaris kondiciok mellett - kozéptavon a
jegybank 3 szazalékos célja ala kertlhet, az inflacié bizonytalansagat illetéen a lefelé és felfelé
iranyul6 kockazatok kiegyenlitik egymast. A tanacstagok ugy értékelték azonban, hogy a jelenlegi

arfolyamszint kézéptavon kedvezétlenil hathat a magyar bankrendszer portfolio-minéségére.

A nemzetk6zi pénzigyi zavarok kulénosen kedvezétlentl érintették a kézép-eurdpai régio,
mindez pedig tovabbra is 6vatos, kivaré monetaris politikat tesz szikségessé. Tobben kiemelték
ugyanakkor, hogy a pénziigyi piacokon a likviditasi problémak enyhiiltek az elmult id6szakban.
Egyes tanacstagok ennek kapcsan arra hivtak fel a figyelmet, hogy a hazai devizapiaci
feszltségek oldédasat az MNB swap muveletei is el6segithették, mert jelentés mértékd tobblet
devizalikviditast jutattak a pénzigyi rendszerbe. Egyes tanacstagok ugyanakkor arra
figyelmeztettek, hogy rendkivil torékeny a régié gazdasagi és pénziigyi helyzete, igy tovabbra is
jelentés mértékd finanszirozhatosagi és stabilitasi kockazatokkal kell szamolni.

Tobben kedvezben értékelték, hogy a régié6 megitélése némileg javult a legutolsé id6szakban,
ami a CDS felarak korrekcidjaban is tiikr6z6dott. Egyes tanacstagok ugyanakkor arra
figyelmeztettek, hogy az allampapir-piaci problémak megoldasara lenne szikség a hazai

pénzigyi piaci helyzet normalizalasahoz.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a hosszabb tava kedvezé valtozasokhoz
gazdasagpolitikai szempontbdl elsésorban hatarozottabb kormanyzati 1épésekre lenne sziikség.
Tobben ugyanakkor a kamatkondicidk szigoritasat javasoltak a forinteszk6zok kockazati
felaranak tartés emelkedésére hivatkozva. Masok arra figyelmeztettek, hogy a kamatprémium
automatikusan emelkedik a kilféldi jegybankok kamatcsokkentései miatt. Egyes tanacstagok gy
lattak, hogy az MNB kamatpolitikaval csak korlatozottan lehet a regionalis trendeket
befolyasolni. Emellett egy kamatemelés Gjabb sokkot jelentene a pénzpiaci hozamoknak, ami
indokolatlanul sdlyosbitana a belf6ldi makrogazdasagi problémakat, mik6zben a finanszirozasi

nehézségek megoldasat sem segitené.

A Monetaris Tanacs tobb tagjanak megitélése szerint a jelenlegi helyzetben, a kamatpolitikaban
kivarasra van sziitkség. Tobben azt hangsulyoztak, hogy a regionalis problémak megoldasaban a

hazai monetaris politikai lépéseknek csak marginalis hatasa lehet.

Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat szinten

tartasat 6 tag taimogatta, 3 tag pedig az alapkamat 100 bazispontos emelésére szavazott.

Szavazatok:

az alapkamat 9,5%-os 6 Banfi Tamas, Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy
szinten tartdsa mellett: Ilona, Neményi Judit

az alapkamat 10,5%-ra | 3 | Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Simor Andras
torténd emelése
mellett:




Jelen voltak:

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

A Kormanyt Kovics Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé tulését 2009. aprilis 20-an tartja,
amelyrdl 2009. majus 8-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



