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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 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. majusban a fogyasztéiar-index 3,8 szazalék, a maginflacié 3,1 szazalék volt. Mig az el6bbi
index 0,4 szazalékpontot emelkedett az el6z6 hoénaphoz képest, a maginflacié valtozatlan
maradt. Az emelkedés mbgott f6ként a feldolgozatlan élelmiszerek arainak a szokasos szezonalis
emelkedésnél is lényegesen nagyobb ugrasa allt. A maginflaciés tételek — a korabbi hénapokkal
szemben — igen stabilan alakultak, ezuattal itt nem volt kiugré egyedi hatas. Az iparcikkek
inflaciéjaban fokozatosan jelentkezik az elmult félévben gyengtlé arfolyam hatasa. A piaci
szolgaltatasok inflaciéja majusban is az adott hénapra jellemz6 szezonalitasnak megfelel6en
alakult. Kockazatot jelent viszont, hogy a kibocsatasi rés fokozatos tagulasa az elmult
hénapokban nem érhetd tetten a piaci szolgaltatasok aralakulasaban. A majusi inflaciés adat az
elérejelzés alappalyajahoz képest a headline inflacioban felfelé mutaté kockazatot hordoz, mig a

maginflaci6 az alappalya mentén alakulhat.

A KSH részletes adatkézlése szerint 2009 elsé negyedévében a brutté hazai termék 06,7
szazalékkal (naptari hatasokat is figyelembe véve 6,1 szazalékkal) maradt el az el6z6 év azonos
id&szakanak értékétél. A trendmutatdk szerint a magyar gazdasag az elmult év kézepétdl egyre
mélyebb recesszioba stllyedt. A globalis recessziés kornyezet a régidé tobbi gazdasagat is
érzékenyen érintette. Az elsé negyedéves adatok részletes — szektoralis és agazati — vizsgalata
ravilagit, hogy a valtozatlanul jelentésen romlo6 kiilsé keresleti feltételek mellett az idei év elején
mar a hitelaktivitds cs6kkenésébdl és munkapiaci alkalmazkodas felerésodésébdl adodo
masodlagos hatasok is egyre markansabban jelentkeznek. Felhasznalasi oldalrdl ezt tikrozi a
haztartasok tovabb mérsékl6dé fogyasztasi kiadasa. Jelent6sen visszaesett mind az export, mind
az import dinamikaja. El6bbi a kedvezétlenebbé valé nemzetkozi konjunkturalis kérnyezettel
6sszhangban alakult, mig a lassulé importdinamika az exportértékesitések csokkenése mellett az
clégtelen belfcldi keresletre vezetheté vissza. A vartnal kedvezébb netté export (és a
szamottevéen roml6 készletvaltozas) alakulasat azonban érdemi egyedi hatasok torzithatjak
(gazkrizis, kornyez6 orszagok fiskalis intézkedései). A termelési oldali folyamatok esetében a
vartnal erételjesebb az ipari szektor kibocsatasanak csékkenése, mikozben a szolgaltaté szektor

teljesitménye a vartnal kedvezébb.

Az aprilisi ipari termelés adatok alapjan stagnalas kozeli helyzetet varunk a tavaly év végi
visszaesés utan. Bar a bizalmi indexek az elmult hénapokban mar tdljutottak a mélyponton,
egyel6re sem a nemzetkdzi ipari termelés, sem a kilfoldi és hazai rendelésallomany alakulasa
nem utal a konjunktara fordulatara. A hazai konjunktuara alakulasa tovabbra is 6sszhangban all a

t6 felvevépiacok valamint a régié tobbi orszaganak folyamataival.

A kulkereskedelmi aruforgalom elézetes aprilisi adatai azt mutatjak, hogy a kuilkereskedelem
egyenlege marcius utan tovabb javult. Az export aprilisi visszaesése mogott kifuté atmeneti
hatas (gépkocsi-készletek exportja), az ipari termelés mérséklédése, valamint technikai hatasok is

allhatott. Az importot az ipar kisebb importkereslete mellett a visszaesé hazai felhasznalas is



mérsékelhette. A belsé kereslet folytatodé visszaesése miatt a kiilsé egyensuly tovabbi javulasa

varhato.
Pénziigyi piaci folyamatok és a bankszektor sériilékenysége

Az orszag megitélését befolyasol6 nemzetkézi tényez6k kozil egyértelmien a lett
arfolyamrendszerrel kapcsolatos bizonytalansagok jelentették a legnagyobb kockazatot az elmult
egy honapban. Egy esetleges leértékelés lehetésége ujra el6térbe helyezte a  1régid
sérilékenységével kapcsolatos aggodalmakat. A CDS és devizakotvény piaci felarakbol
ugyanakkor az latszik, hogy a problémak eltéréen érintették a térség orszagait: leginkabb a balti
orszagok felarai emelkedtek, de a bolgar és a roman CDS-szpred is kézel 25 bazisponttal tébbet
nétt, mint a magyar. Ugyanakkor az elemz6&k tobbsége hazankat tovabbra is a potencialisan

veszélyeztetett orszagok kozott tartja szamon.

A kedvezétlenebbé valé nemzetkozi hangulatban a kalfoldi piaci szereplék évatosabbak lettek a
magyar eszkézokkel kapesolatban. Ennek hatasara az FX-swap piacon nem folytatédott tovabb
a forint melletti poziciok korabban tapasztalt kiépilése: jelentSs, kézel 400 milliard forintnyi
forintkihelyezéssel jar6 allomany épilt le. Ezzel parhuzamosan viszont a kilféldiek forint elleni
pozicidja tovabb csokkent, mindezek eredéjeként nett6 allomanyuk kis mértékben, mintegy 100
milliard forinttal emelkedett.

Az FX-swap piaci valtozasokkal 6sszhangban a kilfoldiek spot forint pozicidja sem valtozott
jelentésebb mértékben. Ez is hozzajarult ahhoz, hogy megallt az aprilis-majus soran tapasztalt
trendszert forintfelértékel6dés: a hazai fizet6eszkéz arfolyama 280-as szint koril ingadozott, a

korabbiaknal némileg kisebb, de még mindig jelentés volatilitas mellett.

Az arfolyam jovébeli alakulasara vonatkozé varakozasok a spot arfolyam fenti szinten vald
stabilizalédasaval parhuzamosan némileg javultak a mult hénaphoz képest. Erre utal a
varakozasok eloszlasanak gyenge iranyd ferdeségében tapasztalt kis mértékd csokkenés,
valamint a Reuters altal a honap elején készitett devizapiaci felmérés eredménye is. Utobbi
elemz6i konszenzusa egy és harom hénapos idétavra egyarant 285 forintos, 6 honap mulva 280-
as, mig egy év mulva 275-0s arfolyammal szamol. Az elemz6k hasonl6 arfolyampalyat varnak
cseh korona esetében, a zlotynal és a lejnél viszont mar rovid tavon is kisebb erésodésre

szamitanak.

A viszonylag stabil pénziigyi piaci koérnyezetben a bankrendszer stabilitisat veszélyeztetd
kockazatok mérséklédtek, de nem szdintek meg. A tavaly oktdberben fellépett likviditasi
problémak teljes egészében megszintek, s6t a bankszektor jelenlegi likviditasi szintje jelenleg
magas. Ez varhatéan nem fog megvaltozni a kévetkez6 hoénapok soran sem, mivel az
Allamadéssag Kezels Kozpont dltal meghirdetett kibocsatasi stratégia szerint tobb llampapir
fog lejarni, mint amennyit kibocsatanak, az {gy fellépd finanszirozasi rést pedig az IMF-t6l
szarmazo6 pénzek felhasznalasaval kivanjak potolni. Mindez azt jelenti, hogy a belf6ldi gazdasagi
szereplék a lejaré allampapirjaikbol szarmazé szabad pénzeszkézoket nem tudjak djra

allampapirba forgatni, igy azt a bankszektorba fogjak elhelyezni, amelynek likviditasa igy tovabb



néhet. Ennek alapjan elmondhat6, hogy a bankok likviditasi sokkokkal szembeni ellenall6-

képessége jelenleg magas.

Fontos azonban kiemelni, hogy bar a likviditasi sokkok bek&vetkezésének valdszintsége
csokkent, még mindig nem elhanyagolhat6. A kulfoldi forrasok megujitasa tovabbra is
kockazatot hordoz. Jelent6s és gyorsan bekévetkezd likviditasi sokkot okozhat az arfolyam
gyors, nagymértéki leértékel6dése, a bankrendszer vartnal gyorsabb hitel portfolioromlasa, egy

regionalis kockazati prémiumsokk, valamint a hazai bankok leanybankjain keresztuli fert6zés.

A hitelintézetek az elmult hénapokban tovabb csokkentették hitelezési tevékenységtiket, mialatt
a gazdasigi szereplék betételhelyezése emelkedett, igy a bankok hitel/betét mutatéja
mérséklédott. A bankok alkalmazkodasanak egyértelmien nem a likviditds, hanem a
kockazatvallalasi hajlandésag  csékkenése, vagy a belfoldi szereplék megtakaritasi
hajlandésaganak vartnal nagyobb névekedése lehet az oka. Mindez a varakozasokhoz képest
nagyobb realgazdasagi alkalmazkodast, tehat kisebb foly6 fizetési mérleghianyt, de nagyobb
gazdasagl visszaesést is okozhat. A bankrendszer portfolioromlasa egyelére a varakozasoknak
megfelel6en alakult, de jelent6s a kockazata annak, hogy a portfoli6romlas erésebbé valik, ami a

bankok alkalmazkodasi sebességét felgyorsithatja.
2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a pénziigyi piaci helyzet tartés javulasa és
Magyarorszag mérsékl6d6 sérilékenysége a jelenlegi visszafogott inflaciés koérnyezetben
hozzajarultak ahhoz, hogy a monetaris politikai mozgastér fokozatosan novekedett az elmult

id6szakban.

A tanacstagok megitélése szerint a hazai makrogazdasagi folyamatokban tapasztalt tendenciak,
és az inflaciés kilatasok tovabbra sem akadalyozzak a monetaris kondiciok jévébeli 6vatos
enyhitését. A legfrissebb kiilkereskedelmi és lakossagi megtakaritasi adatok alapjan a korabban
vartnal erételjesebb volt a belf6ldi szektorok alkalmazkodasa, ennek hatasara pedig az orszag
kilsé sériilékenysége is fokozatosan mérsékl6dott. A tanacstagok véleménye szerint a
meglepetést okozd majusi fogyasztoi arindex adatok, és a szabalyvaltozasok varhatéan atmeneti
inflaciénéveld hatasa ellenére az inflacié kozéptavon a jegybanki inflaciés célnak megfeleléen
alakulhat. Elhangzott olyan vélemény is, hogy egyes nagykereskedelmi aruhazlancok aradatai
nem erésitették meg a hivatalos fogyasztéi arindex statisztikikban kimutatott kedvezétlen

inflacids tendenciakat.

Tobb tanacstag kiemelte, hogy a feltorekvé piacokon a stabilizalédas jelei mutatkoztak az
arfolyam- és kockazati indexek, és a kockazati prémium mutatok alapjan. Elhangzott olyan
vélemény is, hogy az elemz6i felmérések és a piaci aradatok szerint az arfolyam-varakozasok is
szimmetrikusabba valtak az elmult id6szakban. Toébben azt hangsulyoztak, hogy néhany
Magyarorszaghoz hasonlé kockazati megitéléssel rendelkez6 orszagban a jegybanki alapkamat
csokkentését hajtottak végre, ami a hazai monetaris politika mozgasterét is névelhette. Masok

ugyanakkor arra figyelmeztettek, hogy a fesztltségek enyhulése ellenére a magyar pénzigyi



piacokat is érinté lettorszagi problémak még nem rendezédtek megnyugtatéan. Elhangzott
olyan vélemény is, hogy a devizaforrasokbdl térténd finanszirozas, és a jegybanki sterilizacios

allomany emelkedése a kockazati megitélést kedvezétleniil befolyasolja.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a bejelentett koltségvetési intézkedések
segithetik a magyar gazdasag fenntarthaté palyara allitasat. A magyar belpolitikai kockazatok
miatt az orszag kulf6ldi megitélése ugyanakkor csak fokozatosan javul, és a kiigazitas
eredményeit csak utdlag lehet pontosan megitélni. A tanacstagok megitélése szerint a
komolyabb fiskalis-, és monetaris politikai eredményekhez egyarant a zavartalan allampapir-piaci
mikodés helyreallitasara van sziikség. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a kiilsé finanszirozasi
igény csokkenése ellenére Magyarorszag kulfoldi forrasokra valé rautaltsiga nem mérséklédik
kell6képpen, mert a hagyomanyosan magyar allampapirokat vasarlé nyugdijpénztarak a kilféldi
befektetések felé fordultak. Az allampapir-piaci fesziltségek oldédasahoz, és a finanszirozasi
problémak kezeléséhez Osszességében az érintett gazdasagpolitikai intézmények kozotti
egyuttmukodésre lenne szitkség. Egyes tanacstagok arra hivtak fel a figyelmet, hogy az orszag
rovid tavua finanszirozasi problémait enyhitheti, hogy az IMF varhatéan az Gjabb hitelkeretet

jovahagyasardl dont.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflaciés és makrogazdasagi kilatasok
alapjan megfontolasra érdemes a monetaris kondiciok enyhitése. A tanacstagok tObbsége ugy
latta, hogy amennyiben a pénziigyi piaci folyamatokban nem fog bekovetkezni jelentés negativ
korrekcid, akkor a monetaris kondiciék lazitdsira mar révid tavon is sor keriilhet, azonban a
pénzigyi stabilitasi kockazatokra tekintettel nagyfoka koértltekintésre és fokozatossagra van
szitkség a lépések végrehajtasakor. Tobben arra figyelmeztettek, hogy a jegybanki
kamatcsokkentések végrehajtasanak feltétele a fiskalis kiigazitasi intézkedések parlamenti
jovahagyasa, valamint az allampapir-piaci fesziltségek oldédasa. Elhangzott olyan vélemény is,
hogy a varhaté jegybanki lépésekre el6zetesen fel kell késziteni a piaci szereplSket, és

meglepetéslépésekre csak killonésen indokolhato esetekben kertlhet sor.

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

tartasat 6 tag tdimogatta, 3 tag pedig az alapkamat 50 bazispontos csokkentésére szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 9,5%-0s 6 Csaki Csaba, Hardy Ilona, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia,
szinten tartisa mellett: Neményi Judit, Simor Andras

alapkamat 9,0%-ra 3 Banfi Tamas, Bihari Péter, Bihari Vilmos

torténd csokkentése

mellett:

Jelen voltak:

Banfi Tamas
Bihari Péter
Bihari Vilmos
Csaki Csaba
Hardy llona




Karvalits Ferenc
Kiraly Julia
Neményi Judit
Simor Andris

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezé kamat-meghatarozé tilését 2009. julius 27-én tartja, amelyrdl 2009.
augusztus 12-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



