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Ko6zzététel id6pontja: 2009. majus 8. 14 6ra

A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol s3006, tibbszor mddositort 2001. évi LVII 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 sgerint, de iiléseinek iddpontiat 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  nyilvanossdagra  keriilt il
informdcickat ismerteti. A mdsodik 1és3 — ag elddre tamaszkodva — a dontéshozik helyzetértékelését és a

dontés korili vitat mutatja be.

A réviditett 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

2009 marciusaban az inflacidés adatok kis mértékd csékkenést mutattak az el6z6 hénaphoz
képest. A fogyasztoiar-index 2,9 szazalék, a maginflacié 3,1 szazalék volt és a trendinflicié
mutat6 is 3 szazalék kordl allt. Az 1. negyedévben a fogyasztoar-index értéke 3,0 szazalék, a
maginflaci6é 3,3 szazalék volt. Az adatok meger6sitik azt a korabbi varakozast, hogy az inflacié
az indirekt adok valtoztatasat megel6z6en a cél korul alakulhat. A piaci szolgaltatasok esetében
az év elején megfigyelt csokkenés utan tovabbra sem tortént korrekcid, a negyedéves index
pedig historikus mélyponton all. A feldolgozott élelmiszerek aranak emelkedése tovabbra is
visszafogott maradt. Az arfolyam alakulasara érzékenyebb iparcikkek inflacidja egyedi tételeknek
koszonhetéen h6/ho alapon jelentés mértékl csdkkenést mutat, az arfolyam begytrizése eddig
a gyenge keresletnek készonhetéen csak a tartds iparcikkek kérében érzékelhetd. Az arfolyam
leértékel6désének hatasa — a jegybanki varakozasoknak megfeleléen — a masodik negyedévtdl

er6sodhet.

Az ipari termelés 2009. februarban szezonalisan igazitva 2,7%-kal csékkent az el6z6 honaphoz
képest, azaz a 2008 decemberében bekévetkezett jelentds visszaesés oOta eltelt két honapban
Osszességében stagnalas volt megfigyelhetS. A régié tobbi orszagaban sem folytatédott az ipari
konjunktira romlasa. A német ipari termelés — a korabbi hénapoknal kisebb mértékben, de —
tovabb csokkent, a német konjunktura indikatorok (IFO, ZEW) varakozasi komponense
ugyanakkor lassu javulast mutat. Mindezek alapjantovabbra is az ipari termelés jelenlegi szinten

torténd stagnalasara lehet szamitani.

Hasonlé kép rajzolédik ki a kiilkereskedelmi aruforgalom tekintetében: a 2008. decemberi
drasztikus visszaesést nem kévette tovabbi, hasonlé mértéki csokkenés. 2009. februarjaban a
foly6aras aruexport 1,4 szazalékkal nétt, az aruimport 3,0 szazalékkal csokkent az el6z6
hénaphoz képest. Januarban a volumenadatok alapjan megindult a kiilkereskedelmi aruforgalom

egyenlegének javulasa, februarban ez mar a folyéaras adatokban is tetten érhetd.

A versenyszféra brutté atlagkeresete februarban 3 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
hoénapjahoz képest. Ezen belil a rendszeres keresetek 4,7 szazalékal néttek. A szezonalisan
igazitott adatokon megfigyelhet6 a vallalati szektor béralkalmazkodasa, mely a prémiumokon tdl
mar a rendszeres keresetekben is egyre inkabb érzédik. A létszam és a ledolgozott talorak
csokkenése szintén folytatédott a versenyszféraban. Az adatok a februari inflacids jelentésben

vazoltnal er6teljesebb munkapiaci alkalmazkodasra utalnak.
Pénziigyi piacok

Az elmult egy hoénapot Gsszességében kedvezé globalis befektetéi hangulat jellemezte. Az
optimizmusban szerepet jatszott egyrészt az amerikai kormanyzat piacok mikoédését célzé
stabilizaciés csomagja és a G20 csucstalalkoz6 dontéseinek kedvezé piaci értékelése, masrészt

néhany, az elemz6i varakozasoknal kedvez6bb makrogazdasagi adat, illetve vallalati negyedéves



eredmény. A kockazatvallalasi hajland6sag névekedése nyoman a tézsdeindexek szamottevéen
emelkedtek, az értékpapirok implikalt volatilitasa csékkent, a CDS felarak jelentés mértékben
estek, a kockazatosabb eszk6zok felértékelédtek. A pénzpiaci fesziltségeket jelz6 allampapir-
piaci hozamokhoz viszonyitott felar, a TED szpred az euro esetében tovabb csékkent, mig a
dollar esetében a Lehman-cs6dot megel6z6 szint kornyékén mozog. Ugyanakkor tovabbra is
bizonytalansag Ovezi azt, hogy a pénziigyi piacokon tapasztalhaté kedvezé fordulat mennyire
maradhat tartés gy, hogy a realgazdasagi kilatasokkal kapcsolatos lefelé mutaté kockazatok

fennmaradtak.

A fejlett orszagok jegybankjainak monetaris politikdjat tovabbra is lazitas és a hitelezési
folyamatok élénkitésére iranyul6 intenziv torekvések jellemzik. A kamatpolitika lehet&ségeinek
beszukilése nyoman tobb jegybank (Fed, BoE, BoJ, SNB) is eszkozvasarlasi programokat
valosit meg. Az EKB a varakozasoknal kisebb mértékben, 25 bazisponttal mérsékelte az
iranyad6 kamatat, azonban a jegybanki nyilatkozatok és a piaci varakozasok alapjan is van még
tere a kamatcsokkentésnek. A régioban a lengyel jegybank 25 bazisponttal 3,75 szazalékra

csokkentette az alapkamatot, a cseh és a roman jegybank a szinten tartas mellett dontott.

A globalis befektet6i hangulat javulasa a feltérekvé piacokon beltl a kozép-kelet-eurdpai régidt
kilonésen kedvezéen érintette, amit erdsitett, hogy egyes hirek szerint az EKB
kormanyzotanacsa meg fogja vitatni a régids orszagok sajat devizaban denominalt
allampapirjainak fedezetként valé elfogadasanak lehetdségét. A régidé megitélésének javuldsa
mind a devizaarfolyamok szamottevé er6sodésében, mind a szuverén hozamfelarak és CDS
szpredek mérsékl6désében tikr6z6dott. Magyarorszag 5 éves CDS szpredje a legutébbi
kamatdontés o6ta 100 bazispontot meghaladé mértékben, 400 bazispont kornyékére esett.
Ugyanakkor a relativ poziciot tekintve ismét visszaesés volt tapasztalhaté: jelenleg tobb olyan
orszag is Magyarorszagnal kedvez6bb kockazati megitélés ala esik, amely egy honappal ezel6tt

magasabb felarral rendelkezett.

A kedvezétlen orszagspecifikus események (a kormanyfé-jelolés koruli  bizonytalansag,
lemindsitések) ellenére a hazai eszkézar-alakulas nem szakadt el a régiotol. Az arfolyam aprilis
kozepére 290 forint ala er6s6dott, ez a marcius végi lokalis minimumhoz képest 6 szazalékot

meghalado felértékel6dést jelent, amit egyedil a zloty teljesitett feldl.

Az aprilis elején végzett Reuters felmérés alapjan ugyanakkor révid tavon tovabbra is
leértékel6dési nyomas nehezedhet a forintra. A kovetkezé hoénapokra 300 forintnal némileg
gyengébb arfolyamot valdszintsitettek a piaci elemz8k, de tovabbra is érvényes maradt, hogy
hosszabb tavon a megkérdezettek fokozatos, enyhe mértékt felértékel6désre szamitottak (6
hénap 290; 12 hoénap 285 forint/euro). A magas bizonytalansig fennmaradt: 1 hénapos
idétavon 280 és 315, egy éves idStavon 265 és 330 kézott szérédtak a prognozisok.

A kulféldiek netté forintpozicidja 350 milliard forintot meghalad6 értékben emelkedett a
legutébbi kamatdontés ota, amelybél mintegy 250 milliard forint kapcsolédott spot
forintvasarlashoz. Mindekézben a kilféldiek netté FX—swap allomanya csaknem 400 milliard
forint értékben cs6kkent, amiben egyarant szerepet jatszott a forint melletti poziciok

emelkedése és a forint elleni pozicidk leéptilése.



Az allampapir-piacot Osszességében vegyes folyamatok jellemezték az elmult honap soran. A
masodpiacon az éven belili hozamok 60-130 bazisponttal csékkentek, mig az éven taliak 200
bazispontot is meghaladé mértékben estek aprilis eleje 6ta. A bekévetkezett jelentés mértéki
hozamcsokkenés ellenére a fejlemények megitélése nem egyértelmd, mivel a hozamesés mégott
részben az AKK visszavasarlasi aukcioi hizédhatnak meg. Ugyanakkor a kamatswap-szpredek
minden lejaraton bekévetkezett szamottevé szdkiilése azt mutatja, hogy a likviditasi prémium
jelentésen csokkent az allampapir-piacon. A kilféldiek az elmdlt hénapban is nett6 allampapir-
eladast hajtottak végre, mintegy 50 milliard forint értékben. Ezt a képet azonban arnyalja, hogy a
teljes forgalomban 1évé allomany is szamottevéen csokkent a visszavasarlasi aukciok hatasara, s
a kulfoldiek allomanyanak csékkenése aranyaiban ettél elmaradt. Az els6dleges piacon a DK]
kibocsatasokat megfelel6 kereslet és a masodpiaci hozamokat mérsékelten meghaladé aukcids

atlaghozamok jellemezték.

A kamatvarakozasokat mutaté piaci arakban erételjes valtozasok voltak tapasztalhatéak az
elmdlt egy hoénap soran. Mig aprilis elején az FRA jegyzések a kovetkezé hoénapokra 100
bazispontot meghaladé mértékd kamatemelést mutattak, a globalis hangulat alakuldsat és
forintarfolyam er6s6dését kovetve a kamatemelési varakozasok fokozatosan kiarazédtak és a
legut6bbi jegyzések alapjan a kovetkezé honapokban mar a kamat tartisara szamit a piac. A
Reuters aprilisi felmérése alapjan a hétf6i tilésen egyértelmtien az alapkamat tartasara szamit a
piac. A varhaté kovetkez6 jegybanki kamatvaltoztatast illetéen jellemzéen egy kismértéki
csokkentésre szamitanak az elemzok, ennek id6pontjat azonban a tobbség az év masodik

felében varja.
2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy mikézben a kedvezétlen
konjunktarahelyzet miatt tovabbra sem érzékelhet6 aremelkedési nyomas a magyar
gazdasagban, a jelenlegi nemzetkézi kornyezetben tovabbra is Ovatos, kivaré monetaris
politikara van szitkség a pénziigyi stabilitasi kockazatokbdl és az orszag finanszirozasi
problémaibdl fakadoéan.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a kozép-kelet eurdpai régié megitélése
némileg javult az elmalt id6szakban, de a gyorsan valtozé globalis pénz- és tSkepiaci
kornyezetben Magyarorszag tovabbra is kiilonésen sérilékeny helyzetben van. Egyes tagok arra
figyelmeztettek, hogy az orszag relativ pozicidja valamelyest romlott Lengyelorszaggal és
Csehorszaggal 6sszevetve. Tobben kiemelték, hogy a korabban vartnal mélyebb recesszié a
hazai kereskedelmi bankok portfoli6-minéségének vartnal erételjesebb romolasat okozhatja,

annak ellenére, hogy a pénziigyi piacok likviditasi helyzete az elmult idészakban javult.

A Monetaris Tanacs tagjai abban is egyetértettek, hogy a kedvezétlen konjunktirahelyzet miatt
tovabbra is visszafogott aremelkedésre lehet szamitani a magyar gazdasagban, és az inflacié a
monetaris politika szamara relevans idéhorizonton a 3 szazalékos cél koril alakulhat. A
legfrissebb infliciés adatok mellett a vallalatok bérezésen és foglalkoztatason keresztili

alkalmazkodasa is az inflaciés kockazatok enyhiilésére utal. Egyes tanacstagok szerint a gyenge



makrogazdasagi kereslet inflaciofékez6 hatasat bizonyithatja a kereskedelemképes termékek

arfolyamgyengiilés ellenére tapasztalhat6 visszafogott aremelkedése.

Megoszlott ugyanakkor a tagok véleménye a tervezett kormanyprogram elemeinek esetleges
inflaciégerjeszté hatasair6l. Egyes tanacstagok megitélése szerint az AFA-emelések arnévels
hatasa a recesszios kornyezetben csak kismértékben és atmenetileg érvényesiil, masok azonban
tovabbgylrGzé hatasokat sem tartottak kizarhatonak. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a
valsagkezel6 intézkedések kapcsan egyre erésebbek a kozéptavu globalis inflacios aggodalmak,

és Magyarorszagon is az importarak emelkedésére lehet szamitani.

A makrogazdasagi kilatasok targyalasa soran tObb tanacstag a korabbi el6rejelzéseknél
kedvezétlenebb konjunktara-kilatasokra hivta fel a figyelmet. Elhangzott olyan vélemény is,
hogy Magyarorszag makrogazdasagi egyensulya javuloban van, ami tikr6z6dik a finanszirozasi
igény csokkenésében is. Tobben azt hangsulyoztak, hogy az egyensulyi helyzet tovabbi javitasat

szolgalhatja az 4j kormanyprogram a parlament jovahagyast kévetSen.

A Monetaris Tanacs tagjainak megfitélése szerint a pénziigyi stabilitasi helyzet javitasdhoz
clengedhetetlen a hazai pénziigyi piacok mukdédésének helyreallitasa, amihez elsésorban az
allampapirpiac zavartalan mikodésére lenne sziikség. Tobben arra figyelmeztettek, hogy ehhez a
masodpiaci arjegyzési rendszer felélesztésére, és a forgalom fokozatos emelkedésére lenne
szitkség. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az dallamkétvény-visszavasarlasi aukciok a
hozamgorbe alakjat is megvaltoztathatjak, igy a kotvénypiaci hozamok csékkenése nem

feltétlentl a varakozasok javulasat tikrozi.

A Monetaris Tanacs tagjainak megfitélése szerint a kozeljovében leginkabb az 4j kormany
gazdasagpolitikai iranyvaltasa befolyasolhatja a monetaris politika mozgasterét, ezért a
kormanyprogram parlamenti jovahagyasat megel6z6en kivard stratégiara van szikség. Egyes
tanacstagok ugy érveltek, hogy a kormanyprogram sikeres végrehajtasat kovetén a
forintbefektetésekt6l elvart kockazati prémium csokkenése varhatd, ami idével lehetSséget
teremthet a monetaris kondiciok lazitasara. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a jelenlegi magas
kamatszint a gazdasagi aktivitas fékezése mellet azért is karos lehet hossza tiavon, mert a
hitelkeresleten beliil megemelkedhet a kockazatosabb adésok aranya, ami tovabb ronthatja a
banki hitelportfoliok minségét. Tobben ugyanakkor az orszag finanszirozasahoz felhasznalhato
piaci forrasok elégtelen kinalatara, és a pénziigyi stabilitdsi szempontokra hivatkozva el6re

tekintve is csak nagyon 6vatos monetaris politikara latnak lehet&séget.

Az Elnok a vitat kévetéen szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. A Monetaris Tanacs

tagjai egyhangtlag az alapkamat szinten tartasara szavaztak.
gjal egyhangulag p

Szavazatok:

az alapkamat 9,5%-os 9 Banfi Tamas, Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy
szinten tartdsa mellett: Ilona, Karvalits Ferenc, Kiraly Jalia Neményi Judit, Simor
Andris




Jelen voltak:

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

A Kormanyt dr. Haraszti Katalin, a Pénziigyminisztérium féosztalyvezetSje képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2009. majus 25-én tartja, amelyrdl
2009. junius 12-én 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.



