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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

2009 aprilisaban megtort az inflacié korabbi honapokban tapasztalt monoton csékkenése. Mig a
maginflacié éves indexe az el6z6 havi értékhez képest valtozatlan szinten, 3,1 szazalékon
maradt, a fogyaszt6i arindex 0,5 szazalékponttal, 3,4 szazalékra emelkedett. Az emelkedés
hatterében féként a tartds iparcikkek korébe tartozo egyedi tételek megugrasa all. Mivel a
korabban stabilan alakul6 iparcikkarak volatilitisa az utobbi hénapokban nagymértékben
megnétt, nehéz annak megitélése, hogy mindez mennyiben a megnovekedett arfolyam-
begytrizés, illetve mennyiben zaj kovetkezménye. A 16késszertien atarazott termékek
kisztrésével képzett index az iparcikkek esetében enyhe névekvé trendet mutat, mely megfelel
az arfolyam-begytrtzés alapjan vartaknak, mig a maginflicié esetében enyhe csékkenést

eredményez.

A piaci szolgaltatasok inflicidja a korabbi szezonalitasnak megfeleléen alakult, az éves index
csak marginalisan valtozott az év elejéhez képest. A januarban megfigyelt inflaiciécsékkenés bar
nem folytatédott tovabb, korrekcié sem kovetkezett be. A maginflaciés koérben egyedil a
feldolgozott élelmiszereknél lathaté az inflacié tovabbi lassulasara utald jeleket. Az inflacios
jelentés el6rejelzései szerint — az afa és indirekt ad6é emelések hatasara — a fogyasztoi arindex az
idei év végére 6 szazalék f6lé emelkedhet, mig a kormanyzati intézkedések hatasatol szlrt nettd
inflaciés mutaté a teljes elérejelzési horizonton cél alatt maradhat. Az alacsony inflaciés
kornyezet révid taivon a mérsékl6dé importalt inflaciés nyomasnak, mig kézép tavon a

csokkend fogyasztasnak lesz koszonhetd.

A 2009 els6é negyedéves, elézetes adatok alapjan a bruttd hazai termék 6,4 szazalékkal (naptari
hatasokat is figyelembe véve 5,8 szazalékkal) mérséklédott az elé6z6 év azonos idészakahoz
képest, azaz gyorsulé utemben, tovabb mélytlt a magyar gazdasag visszaesése. Mig a kibocsatas
csokkenését kezdetben a nemzetkézi konjunktura gyors romlasanak elsé korés hatasai
eredményezték, az elmult negyedévben mar a belf6ldi kereslet oldalarél érkez6 negativ hatasok
is egyre markansabban jelentkeztek. Regionalis 6sszevetésben elmondhatd, hogy a globalis
recesszios kornyezet érzékenyen érintette a kelet-k6zép-eurdpai gazdasagok fejlédését is. Ezen
gazdasagok kibocsatasa 2009. elsé negyedévében jelentés mértékben csokkent. Ennek
eredményeképpen az eltéré kiindulasi helyzet ellenére Magyarorszag f6bb versenytarsainak

GDP-je éves szinten a magyarral kézel megegyezé mértékben mérséklédott.

Az elsé negyedéves ipari termelés és kiilkereskedelmi aruforgalmi adatok alapjan a mdlt év
végén megfigyelt jelentSs csokkenés nem folytatédott tovabb. A hazai konjunktira alakulasa
Osszhangban all az eurodvezetben és a kozép-kelet-eurdpai régidoban megfigyelt folyamatokkal.
Marciusban a kiilkereskedelmi aruforgalmi egyenleg az utdbbi évek legjelentésebb pozitiv
értékét mutatta, valamint a cserearany is szignifikansan javult. Az ipari termelés kismértékd

javulasa az alagazatok széles korére volt jellemzé.



Elé6retekintve a nemzetkozi ipari termelés adatok, a tovabbra is kedvezétlen képet mutaté hazai
és nemzetkozi 4j rendelések, valamint a kissé emelkedé bizalmi indexek alapjan gyors fordulat
nem varhat6, ugyanakkor honaprél honapra kismértékben javulhat a hazai ipari konjunktara
helyzete. Az inflaciés jelentés prognozisa azzal szamol, hogy a magyar gazdasag eurdpai atlagnal
erételjesebben esik vissza, mivel a kiilsé konjunktura, a hitelkinalat szdkiilése, és a koltségvetési
intézkedések noévekedésronté hatasa egyszerre érvényestul. Az idei évre kozel 7, jovore 1
szazalék koruli gazdasagi visszaesés varhatd. A gazdasagi névekedésben erételjes korrekcid
2011-t6l kezd6dhet el.

2009 els6é negyedévében a versenyszféraban tovabb mérsékl6dott mind a rendszeres keresetek,
mind a brutté atlagkeresetek dinamikédja. Az éves indexek lényegében kizarélag athuzodoé hatast
jeleznek, mivel az el6z6 negyedévhez viszonyitva mind a rendszeres, mind a brutté bérek
valtozatlanok maradtak. Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy a havi adatok — kulénosen a
piaci szolgaltatasok esetében — magasabbak a februari értékeknél. Ezt részben magyarazza
id6zitési hatds, masrészt az alacsony termelékenységti dolgozok elbocsatasbol eredd, egyre
markansabban jelentkez6 &sszetétel-hatas. Osszességében az elsé negyedévben a véllalatok a
romlé profitabilitasra a foglalkoztatottak elbocsatasaval reagaltak legerSteljesebben, a nominalis
béreket pedig lényegében szinten tartottak. Az alkalmazkodas mértéke a feldolgozéiparban

nagyobb, ahol mind a foglalkoztatottak szama, mind a bérek és a munkadrak csokkentek.

Pénziigyi piacok

Az elmult egy honap soran a nemzetkozi pénziigyi piacokon tovabbra is fennallt a befektetdi
hangulatot marcius vége 6ta jellemz6 optimizmus, de megjelentek olyan jelek is, amelyek ennek
mérsékl6désére utalnak. Az idészak elsé felében még a marcius vége 6ta tarté emelkedd trend
jellemezte a vezetS tézsdeindexeket, majusban azonban kismértékti korrekcié kovetkezett be,
ami viszont egyel6re nem tekinthet6 egyértelmten trendfordulénak. A kockazatvallalasi
hajlandésag szamottevéen emelkedett, ami a kockazatos eszkozok felaranak csokkenésében, és
a kockazati indexek, valamint az implikalt részvénypiaci volatilitaisok mérséklédésében
nyilvanult meg. A globalis pénzpiacok likviditasa — kiilonésen a dollar esetében — folyamatosan
javul. A likviditasi problémak enyhitilésével szemben aggodalomra adhat okot, hogy a pénziigyi

rendszer szolvencia problémai egyre jobban el6térbe kertilnek.

A fejlett orszagok jegybankjai kézil az EKB 25 bazisponttal csékkentette az iranyadé kamatot,
emellett tobb mas fejlett orszag jegybankja (dan, svéd, norvég) is folytatta a kamatvagasokat. A
kamatpolitikaban beszkilt mozgasterd jegybankok tovabbi mennyiségi lazitassal jarultak hozza
monetaris kondiciok enyhitéséhez. A kedvez6 befektet6i hangulatot kihasznalva szamos
feltorekvé orszagban is jelentds kamatcsékkentésre keriilt sor. Latin-Amerikiban és Azsiaban
50 és 100 bazispont kozotti kamatvagasokrol dontdttek a jegybankok. A feltdrekvd orszagok
kozil Lengyelorszagban nem valtozott az alapkamat, mig Csehorszagban 25, Térokorszagban
és Romanidban 50, Lettorszagban, Dél-Afrikdban és Szerbiaban pedig 100 bazisponttal

csokkent az iranyadé kamat. A régidban a vart novekedési palyak tovabbi lazitast indokolnanak,



ugyanakkor a korabbi jelent6s arfolyamgyengtilések inflaciés hatasa ennek tobb orszagban is
hatart szab.

A globalis befektet6i hangulat tovabbi javulasa a feltérekvé piacokat is kedvezéen érintette, ami
a devizaarfolyamok erésédésében és a kockazati felarak csékkenésében volt tetten érhet. Mind
a devizakotvények felarai, mind a CDS-jegyzések jelentésen csokkentek. A kedvezs trend akkor
is folytatddott, amikor a fejlett piacokon mar elkezd6dott a korrekcid. Kedvezé jelnek
tekinthet8, hogy a befektet6k elkezdték a hozamot is figyelembe venni portfolié-allokacids
dontéseknél, és mar nem csak a legbiztonsagosabb eszkézokre fokuszalnak. Ezt tdimasztja ald a
dollar jelent6s gyengtlése is. A kockazatos eszk6zok esetében a kockazati étvagy novekedése
nemcsak a felarak csOkkenésében tikr6z6dott, hanem a devizakotvény-kibocsatasok irant
tapaszalt élénk érdekl6désben is. Csehorszagban és Lengyelorszagban 1,5, illetve 0,75 milliard

euro értékben kerilt sor eurokotvény-kibocsatasra.

A forint arfolyama az elmult egy hénapban a régié mas devizait jelentésen felilteljesitve,
mintegy 6 szazalékkal er6s6dott. Az idészak elsé harmadaban a cseh koronaval és a roman lejjel
mozgott egyiitt az arfolyam, mig az ezt kéveté hetekben inkabb a zloty mozgasat kovette.
Tovabbra is igaz ugyanakkor, hogy a forint arfolyama a tébbi devizanal nagyobb kilengéseket
mutat mind erésodés, mind leértékel6dés esetén, raadasul az er6s6dés alacsony piaci likviditas
mellett valdsult meg. Magyarorszag javulé megitéléséhez a globalis tényezékon tdl
hozzajarulhatott az allamhaztartast érinté kormanyzati tervek parlamenti elfogadasa, a politikai
kockazat szintje azonban vélhetéen még mindig magasabb, mint a régi6é t6bbi orszagaban. Az
arfolyam-varakozasok tovabbra is bizonytalanok: az arfolyam-erésodés tartossagara utal, hogy
az opcids jegyzésekbdl szamitott implikalt volatilitasok minden lejarat esetében mérséklédtek,
ugyanakkor az arfolyam-varakozasok eloszlasanak gyenge iranya ferdeségében nem tortént
érdemi valtozas. A Reuters majus elején készitett felmérése kedvezd képet mutat, a
megkérdezett elemz6k arfolyam-varakozasai mintegy 10 forinttal csékkentek az aprilisi
szintekhez képest: 3 honapos idétavon 291, év végére pedig 277 forintos arfolyamra szamitanak,
ami a felmérés készitésekor tapasztalt arfolyamhoz képest mérsékelt erésodést jelent,
ugyanakkor az elmult hetekben bekovetkezett er6sédés ezt a varakozast meghaladja, ami egy

esetleges tallévésre utalhat.

Az FX-swap piacon nem tapasztalhaté likviditasi fesziltség, az implikalt forinthozamok mind a
dollar, mind az euro ellenében a kamatfolyosé kézelében mozognak. Az elmdlt egy honapban a
kulfoldiek netté FX-swap dllomanya 550 milliard forinttal csékkent, mig a spot piacon
megkozelitéleg 300 milliard forint értékben kotottek nettd forintvételi tgyleteket. Bz arra
utalhat, hogy a hozamkiilonbozetet a befektet6k az FX-swap piacon igyekeznek kihasznalni. A
belféldi nem banki szerepl6k forward allomanya a jelentSs arfolyam-erésédés ellenére

lényegében valtozatlan maradt.

A tovabbra is igen illikvid allampapirpiacon is tapasztalhaté volt némi javulas. A kedvezé
globalis befektet6i hangulattal 6sszhangban szamottevéen csokkentek a hozamok: a révid
lejaratokon tapasztalt mérsékelt csokkenés mellett az egy éves és annal hosszabb futamideja
papirok hozamai atlagosan mintegy 80 bazisponttal alacsonyabbak, mint egy hoénapja. Az

allampapirpiac megitélésével kapcsolatban bizonytalansagot okoz, hogy a kis mennyiségd



kibocsatasok miatt nehéz felmérni a jellemz&en nagyobb tételekben vasarl6 kulfoldi befektet6k
érdeklédését. Az AKK az djrainditott kétvényaukciokon a véltozé érdeklédés mellett eddig alig
tobb, mint 43 milliard forint értékben bocsatott ki 3, 5 és 10 éves kotvényeket, azaz a
kotvénykibocsatas tovabbra is joval kisebb mint a visszavasarlasi aukciok, illetve a lejaratok
okozta allomanycsokkenés. Emellett figyelemreméltd fejlemény, hogy a legutébbi
kotvényaukcion a 10 éves kotvénybdl nem kelt el a teljes mennyiség, a hozamok pedig ismét
emelkedni kezdtek. A diszkont kincstarjegyek aukcidira altalaban tobbszorés tdljegyzés és
csOkkené hozamok mellett kerilt sor. Bar a kilfoldiek allampapir-allomanya az elmilt egy

hénapban 100 milliard forinttal cs6kkent, aranyuk a teljes allomanyon belil viszonylag stabil.

A kamatvarakozasok az FRA-jegyzések alapjan — az arfolyam erésédésével parhuzamosan —
jelentésen csokkentek: a piaci szereplék a kovetkezé honapok soran mar elképzelhetének
tartanak egy 25 bazispontos kamatvagast, az év késébbi részében pedig egyértelmten csékkend
kamatpalyat araznak, év végéig 8 szazalékra mérsékl6dé iranyadd kamattal. A majusi Reuters
pollban megkérdezett 21 elemz6 kozil 19 a kamat tartdsara szamit, mig egy elemzé 25, egy

masik pedig 50 bazispontos csokkentést var hétfére.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek a februari inflaciés jelentés azon megallapitasaval, hogy
a kedvezétlen realgazdasagi kornyezetben tovabbra sincs szamottevé infliciés nyomads a
gazdasagban. Amennyiben a tervezett koltségvetési intézkedések orszaggyulési jovahagyast
kapnak, és a pénzugyi piaci helyzet javulasa tartossa valik, akkor a monetaris politika mozgastere
novekedhet.

Bar a lefelé mutat6 névekedési kockazatok realizalbdasa miatt a tanacstagok megitélése szerint a
makrogazdasagi kilatasok romlottak februarhoz képest, 2011-t61 mar érdemi névekedés varhato.
Egyes tanacstagok kiemelték, hogy a kiilkereskedelem és az ipar teljesitményét jelz6
mérészamok esése megallt, valamint a cserearany kedvezéen alakult, igy a kils6é egyensuly is
javult az elmult idészakban. Tobben arra hivtak fel a figyelmet, hogy a belf6ldi szektorok
alkalmazkodasa is megindult, a haztartasok netté pozicidja javult, mikézben a vallalati szektor a
beruhazasok, a bérezés, a foglalkoztatas és a ledolgozott 6raszam visszafogasaval reagilt a
kedvezétlen kornyezetre.  Emellett a kozelmultban hozott kormanyzati intézkedések is
szamottevéen hozzajarulhatnak mind a gazdasag potencialis névekedésének emelkedéséhez,

mind pedig az addssagpalya fenntarthatésagahoz.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy szamos jel arra utal, hogy talan fordulat kévetkezett be
a pénzigyi piacok hangulataban, ezen belill a feltérekvé orszagok, kilonosen pedig a kozép- és
kelet eurdpai régié relativ megitélésében tortént pozitiv elmozdulas. A tagok tobbsége ugy latta
azonban, hogy évatos és robusztus monetaris politikara van szikség mindaddig, amig a pozitiv
folyamatok nem tekinthetSk tartésnak. A tagok egy része kiemelte, 6vatossagra ad okot az
allampapir-piacon tapasztalt alacsony kereslet, a tobbi feltérekvé gazdasighoz mért piaci
megitélés, a hazai szereplék forintkeresletének csékkenése, valamint a devizapiac alacsony
likviditasa. Egyes tagok arra hivtak fel a figyelmet, hogy a hazai pénzigyi piacok altalanos
helyzete még mindig jéval kedvezStlenebb, mint 2008 &sze elétt volt. Az allampapirpiaccal

5



kapcsolatban elhangzott olyan vélemény is, mely szerint a befektet6k érdekl6désének hianya
egyre kevésbé fundamentdlis okokra, hanem inkabb a piaci infrastruktira hianyossagaira
vezethet§ vissza, ezért az elsédleges forgalmazoi rendszer és a masodlagos piac fejlesztésére van
sziikség.

Mas tanacstagok szerint ugyanakkor a piaci folyamatok javulasa tartésnak, nagymértékinek és
altalanosnak mondhaté. Olyan vélemény is elhangzott, miszerint a pénzigyi stabilitas
szempontjabol a gazdasagi névekedés nagyfoku visszaesése jelenti a legnagyobb kockazatot, és a
visszaesés tompitasa csak a jelenleginél alacsonyabb kamatszint mellett lehetséges. Mas
vélemények szerint a kamatpolitikanak a gazdasagi névekedésre gyakorolt hatasa, tekintettel a
devizaadossag jelentGs szintjére, gyengult, igy a visszaesés mérséklésében a hagyomanyos

monetaris politikai eszk6z6k nem feltétlentl hatékonyak.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a kormany altal bejelentett koltségvetési
intézkedések mind a gazdasig potencialis noévekedése, mind pedig az addssagpalya
fenntarthatésaga szempontjabol igen kedvezének tekintheték. Az intézkedések végrehajtisa az
elkovetkezé id6szakban nagymértékben javithatja a hazai gazdasig megitélését a kalfoldi
befektet6k szemében, tobben kiemelték ugyanakkor, hogy az intézkedések csak a parlamenti

jovahagyast, és a pozitiv piaci reakcidkat kévetéen névelhetik a monetaris politika mozgasterét.

A Tandcs tobb tagja is kiemelte, hogy a 2008 Gsze 6ta tartd id6szak sok szempontbol tanulsagos
volt a monetaris politika szamara, és ezeket a tanulsigokat sziikséges figyelembe venni a
jovébeli dontéseknél. A tagok tébbek koézott a pénziigyi kozvetité rendszer monetaris
transzmisszioban betoltott szerepének atgondolasat, és a monetaris politika elére tekintd
jellegének megbrzését tartottak fontosnak. A tanacstagok tobbsége a kormanyzati intézkedések

jovahagyasaig és a kedvezébb piaci hangulat tartdssa valasaig kivaré monetaris politikat javasolt.

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

tartasat 7 tag tdimogatta, 2 tag pedig az alapkamat 50 bazispontos csokkentésére szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 9,5%-0s 7 Banfi Tamas, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Karvalits Ferenc,
szinten tartdsa mellett: Kiraly Julia, Neményi Judit, Simor Andras

alapkamat 9,0%-ra 2 Bihati Péter, Bihari Vilmos

torténd csokkentése

mellett:

Jelen voltak:

Banfi Tamas
Bihari Péter
Bihari Vilmos
Csaki Csaba
Hardy Ilona




Karvalits Ferenc
Kiraly Julia
Neményi Judit
Simor Andris

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozé tilését 2009. junius 22-én tartja, amelyrél 2009.
julius 17-én 14 o6rakor tesz k6zzé roviditett jegyzSkonyvet.



