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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol s3006, t6bbszor mddositott 2001. évi LV t.) 3.§ (1) ag
drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobl
dontéshozo szerve a Monetdris Tandes. A Tandes s3iikség sgerint, de jiléseinek iddpontidt elsre meghirdetve
legaldbb  havonta Fkétszer iilésezik, minden honap masodik iilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Ezekrdl ag iiléseirdl a Monetdris Tandcs rividitett jegyzokinyveket ad kigre, amelyek
meg a kovetked kamatmeghatirod iilés elott megelennek. A roviditett jegyzokinyvek két részre tagolodnak.
Az elsd rész az MINB  szakértdi dltal a Monetdaris Tandes részére  késgitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglalgiaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, ag eldzd jilés dta nyilvanossagra fkeriilt il
informacidkat ismerteti. A mdsodik rész — ag elodre tamasgkodva — a dintéshozik helyzetértékelését és a

dontés koriili vitat mutatia be.

A réviditett jegyz6konyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspxrpage=mnbhu_mt_jegyzokonyv


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

1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények
Makrogazdasag

2009 augusztusaban a fogyasztéiar-index 5,0, a maginflacié6 5,1 szazalék volt, ami mindkét
mutaté esetében 0,1 szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest. Az adat mar
masodik alkalommal a vartnal alacsonyabb, melynek hatterében két hatas all. Egyrészt, az eddig
rendelkezésre all6 informaciok alapjan ugy tnik, hogy az érvényesitett aremelés jelentSsen
elmarad az afa-emelés technikai hatdsatél. Mindez arra utalhat, hogy a visszafogott kereslet
dezinflacios hatasai egyre markansabban jelentkeznek. Emellett a feldolgozott és feldolgozatlan
élelmiszerek aralakulasa jarult hozza nagymértékben a varakozasoknal kedvezébb inflacids
indexhez. Ezen termékek meglepetésszert arcskkenése tobb régids orszag augusztusi inflacids
adataban szintén jelentkezett. A vartnal alacsonyabb indirekt addhatas és a feldolgozatlan
élelmiszerek arkorrekcidja az aktualis jegybanki el6rejelzéshez képest révid tavon egyértelmien

lefelé mutat6 inflaciés kockazatokat jelez.

A KSH részletes adatkozlése szerint 2009 masodik negyedévében a brutté hazai termék 7,5
szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszakanak értékétdl (a naptari hatasoktdl szdrt
visszaesés 7,4 szazalékos volt). A negyedéves trendmutatok alapjan a brutté hazai termék 6t6dik
negyedéve csokken, ugyanakkor az el6z6 negyedévhez képest regisztralt csokkenés mértéke mar
arra utal, hogy a legerételjesebb visszaesésen tdljuthatott a gazdasag. A beérkezett adatok
ramutatnak, hogy a kiils6 kereslet drasztikus csokkenését kovetéen az exportszektor termelése
alacsonyabb szinten stabilizalédik. Tovabbra is érezteti hatasat a hitelaktivitas csokkenése, a
prociklikus koéltségvetési politika és a munkapiaci alkalmazkodas a belfoldi felhasznalasi

tételeken keresztul.

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 2009 masodik negyedévében 4,7 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A visszaesést a feldolgozoipar — azon belil is a
gépberuhazasok drasztikus csokkenése — vezette, és a szilken értelmezett allami szektor
beruhazasai is tovabb csokkentek. Feltehetéen az unids timogatasoknak készonhetéen azonban
a mezo6gazdasagi beruhazas nétt, és a lakossagi beruhazasokkal legszorosabb kapcsolatban allé

ingatlaniigyletek agazat az év elsé felében kiemelked&en teljesitett.

Az ipari termelés és értékesités 2009 juliusaban 19,4 szazalékkal illetve 18,1 szazalékkal esett
vissza az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Mig a valamelyest javulo kiilsé keresleti feltételek
hatasara az exportértékesités élénkilt az utolsé hoénapokban, addig a belféldi értékesités juniusi
megugrasa atmeneti jelenségnek tnik, mely az afa-emelés miatti fogyasztas-elérehozassal lehet

Osszefuggésben.

A kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege 2009 juliusaban ismét jelentds, (szezonalisan igazitva
és az afa rezidensektSl szdrve) 374 millié eurds tobbletet mutatott. A kivitel értékének
névekedése mellett az import — szintén az afa emelés miatti fogyasztas-el6rehozashoz kothetd
janiusi megugras utan — ismét mérséklédott. A részletes adatok arra utalnak, hogy az aruexport

értékének év eleje 6ta megfigyelt novekedése jelentés részben a mezbgazdasagi termékek



kiviteléhez kothet6. A varakozasoknal kisebb GDP  szerinti export visszaesést a
szolgaltatasexport mérsékeltebb visszaesése magyarazhatta, mig az erételjesebb importvolumen
visszaesést — az exportszerkezet valtozasan keresztil — az export csékkend fajlagos

importigénye okozhatta.

2009 jaliusaban a nemzetgazdasagi brutté atlagkeresetek 1,4 szazalékkal néttek az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A versenyszféra esetében az index 4,7 szazalékos emelkedést, mig
az allami szektorban 5,9 szazalékos csokkenést mutat. A bérdinamika lassulasa mind a teljes
bérek, mind a rendszeres bérek esetében megfigyelheté volt, ugyanakkor az agazati
elmozdulasok 1ényegi eltérést mutatnak. A feldolgozoiparban az év eleji korrekciot kévetéen a
bérdinamika lassu emelkedése volt tapasztalhaté, mikézben a piaci szolgaltataisok bérezése

folyamatosan egyre alacsonyabb palya mentén alakul.

A létszam tekintetében a munkaeréfelmérés adatai alapjan az 1. negyedévben lassult a
munkanélkiliek szamanak korabban megfigyelt gyors emelkedése, a munkanélkiliségi rata
tovabbi 0,3 szazalékponttal, 9,7 szazalékra nétt. Az agazati megbontas szerint a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak csékkenését ellenstlyozta az allami szféra — az ,,Ut

a munkaba” programhoz kéthet6 — 1étszamnévekedése.

Pénziigyi piaci folyamatok és a bankszektor sériilékenysége
Pénziigyi piacok

Magyarorszag kockazati megitélésére tovabbra is alapveten a nemzetkézi befektetéi hangulat
gyakorolja a legerételjesebb hatast, ugyanakkor az elmult honapban a globalis kockazatvallalasi
hajland6sag emelkedése mellett tobb kedvezé orszagspecifikus tényezé is tamogatdlag hatott ra.
A magyar CDS felar az augusztusi kamatdontés 6ta 240 bazispontrdl egy atmeneti emelkedést
kovetéen szeptember végére 210 bazispont kozelébe csokkent. A kockazati felar csékkenése
altalanos tendencia volt a feltérekvé piacokon, ebben a tekintetben Magyarorszag relativ
pozicidja enyhe mértékben romlott. A kockazati megitélés javulasanak torékenységére utal, hogy
a hosszabb tava fundamentalis folyamatok megitélését jellemzéen jol tikr6z8, eurdhoz
viszonyitott — kamatswapok alapjan szamolt — 5 év mulvai 5 éves forint hozamfelar csak

minimalis mértékben tudott mérséklédni az elmult hénap soran.

Az allampapirpiacon az aukcidkat utébbi hénapokban jellemzé magas kereslet és szamottevd
tuljegyzés tovabbra is fennmaradt, az aukcids atlaghozamok jelentés mértékben csokkentek. A
masodpiacon a révid hozamok 6sszesen 100-110 bazisponttal, a 3-10 éves futamidékoén 70-100
bazisponttal csékkentek, mig a 15 éves referenciahozam ennél kisebb, 40 bazispont korili
mértékben mérséklédott. Az éven belili referencia-hozamok jelenleg 7 szazalék alatt
tartézkodnak, mig a hozamgorbe éven tuli szakaszan 7,3 — 7,8 szazalék kozotti hozamok
figyelhet6k meg. A hozamalakulas alapjan kirajzol6dé kedvez6 képet azonban tobb tényezd
arnyalja. Egyrészrol az allampapirpiaci hozamok csékkenését részben az mérsékelt mennyiségd
allampapir-kibocsatas okozhatta. A piaci finanszirozasi igény azonban jovére jelentésen

emelkedhet, ami kockazatot jelent a hozamcsokkenés tartossagaval kapcsolatban. Masrészrol, a



masodlagos piac forgalma meglehet6sen alacsony, és a kilfoldi szerepl6k hazai allampapirok

iranti kereslete tovabbra sem mutat élénkiilést.

A Reuters elemz6i felmérése alapjan a kovetkez6 év soran 270-275 forint/euro szint kozott
mozoghat az arfolyam. Az implikalt volatilitds tovabb csokkent az elmult hénapban, az opcids
arjegyzések alapjan szamolt gyenge iranyd ferdeség a nyar koézepétl megfigyelhetS relative
alacsony szinten maradt. Az el6z6ek alapjan egyre erételjesebben érvényestl, hogy az optimista
globalis hangulat és a kedvezé hazai hirek hatisa nem az arfolyam erésddésében, hanem a
hozamalakulasban jelenik meg. Ugyanakkor a jelent6sen feler6sodott kamatcsokkentési
varakozasok nyoman megjelent legfrissebb elemzések a belsé és kilsé egyensulyt érintd
kedvez6 aktudlis folyamatok mellett az els6sorban a magas addssag-allomanyokra
visszavezethetd kockazatokat is hangsuilyozzak, amelyek tovabbra is hozzajarulhatnak a forint

sérilékenységéhez.
Ramatvarakozdsok

Az elmult hoénap soran mind a piaci arakban, mind az elemz6i el6rejelzésekben a
kamatcsokkentési varakozasok tovabbi érdemi erésodése volt megfigyelhets. Az FRA-
jegyzésekbe a kovetkezd két kamatdontd tlésre Gsszesen 100 bazispontos, mig 3-6 honapos
idétavon Gsszesen mintegy 175 bazispontos lazitas van bearazva. A bankkdézi piaci hozamgorbe
alapjan idén év végére 7,25 szazalékra, j6v6 év végére pedig 6,25-6,5 szazalékra csokkenhet az
alapkamat, ami mintegy 25 illetve 50 bazispontos csokkenést jelent az elmult havi értékekhez

képest.

A Reuters szeptemberi felmérése alapjan a megkérdezett elemz6k egyontetGen a
kamatcsokkentési ciklus folytatasara szamitanak. A valaszadok donté tobbsége (27 elemzébol
24-en) 50 bazispontos csokkentésre szamit a szeptemberi kamatdonté tlésen, minddssze harom
elemz6 prognosztizalt ennél nagyobb kamatvagast. A portfolio.hu altal megkérdezett 18 elemzé
kivétel nélkil 50 bazispontos csokkentésre szamit a hétféi tlésen. Az idei illetve j6v6 év végi

kamatra adott elSrejelzések medianja 7 illetve 6 szazalék lett.

Bankrendszer

A bankrendszer tovabbi, a pénzpiaci és makrogazdasagi kornyezethez valé gyors
alkalmazkodasa figyelheté meg. A tulajdonosok kockazatvallalasanak mérsékl6dése és a belsé
forrasokra valé timaszkodasa miatt a bankok szamira elsédleges a hitel/betét mutatok és az
RWA csokkentése. A maganszektor keresleti és a bankrendszer kinalati alkalmazkodasa miatt a
vallalati hitelallomany augusztusban tovabb csokkent, mig a haztartasi hitelallomany kozel
stagnalt. Ek6zben tovabb novekedett a betétallomany, azonban ezt mar szinte teljes egészében a
haztartasi szektor megtakaritasinak névekedése ¢és atrendezédése okozta. Mivel az
alkalmazkodas hitel és betét oldalon is jelentSs részben devizaban torténik, ezért csokkent a

bankrendszer devizaswapok iranti igénye is.



A bankrendszer likviditasi helyzetének javulasat nagyban tamogatja a pénzigyi piacok
mikodésének normalizalédasa A kulcsfontossagu pénzigyi piacok — a spot deviza-, a
devizaswap-, a bankkézi és az allampapir-piacok — mikddése jelentésen javult. Mind a négy
piacon csokkent a vételi és eladasi arak kozotti kilonbség, ami a likviditas javulasat jelzi az
elmalt hénapokban. A spot devizapiac kivételével az Gsszes tObbi piacon a vételi és eladasi arak

kozotti kilonbség visszatért a 2008. oktobere el6tti alacsony szintekhez.

Az augusztusig rendelkezésre all6 adatok alapjan tovabb folytatédott a haztartasi és vallalati
hitelek portfoli6 mindségének romlasa. A maganszektor értékvesztési szikséglete 2009.
folyaman folyamatosan emelkedett, mind nominalisan, mind pedig az allomanyhoz viszonyitva.
A 2008-ban jellemz6 1 szazalékhoz képest 2009. augusztusra az elszamolt értékvesztés aranya a
hitelallomanyhoz 2,2 szazalék volt és 2009 végén — 2010 elején 3 szazalék koril varjuk a

tet6zést. Az adatok alapjan eddig a portfolibromlas 6sszhangban volt varakozasainkkal.

A noévekvé kockazati koltségek kovetkeztében a bankrendszer jovedelmezésége kissé
mérsékl6dott. A jovedelmezbség visszaesése azonban koézel sem akkora, mint amit a nagy
Osszegt értékvesztés elszamolasa indokolna. A magas eredmény ugyanakkor elsésorban nem a
normal bankiizem tartés bevételeinek, hanem inkabb atmenetinek tekinthet6 tételeknek (pl.:

pénzigyi muveletek eredmény) készonhetd.

”

A bankrendszer tékeereje (és ezzel sokktiré képessége) tovabb javult és a t6kemegfelelési
mutat6 jaliusban mar kozel 13 szazalék volt, ami nemzetkézi Gsszehasonlitasban is magas.
Osszességében elmondhat6, hogy a vartnal jobb bankrendszeri eredmény és az emelkedd

t6kemegfelelés miatt bankrendszer sokktirs képessége tovabb javult.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a kereslethianyos realgazdasagi
kornyezetben az inflacié kozéptavon a jegybanki 3 szazalékos cél ala kertilhet. Az inflacios és
novekedési kilatasokat, valamint a pénziigyi stabilitasi szempontokat mérlegelve a tanacs tagjai

egyontetden lehetségesnek és sziikségesnek lattak a jegybanki alapkamat csokkentését.

A Monetaris Tanacs tagjai ugy értékelték, hogy a hazai gazdasagi névekedés az inflacios jelentés
augusztusi elérejelzésének megfeleléen alakul, nem zarhaté ki azonban, hogy a belfoldi
alkalmazkodas a j6vében a vartnal erésebb lesz, és a kiils6 kereslet jobban alakul a jegybank
korabbi prognézisanal. A fogyasztasi és kiskereskedelmi adatokra hivatkozva tobben kiemelték,
hogy a kereslethianyos makrogazdasagi kornyezetben folytatddhat az inflacié csokkenése a

monetaris politika szamara meghatarozé idShorizonton.

Az inflaciés folyamatok értékelése soran tébb tanacstag arra figyelmeztetett, hogy a kibocsatasi
rés dezinflaciés hatasa a vartnal is erésebben érvényesilt, és megemelkedett az inflacids cél
alullévésének veszélye. Egyes tanacstagok ugy lattak, hogy az elmult honap adatai alapjan a
jovébeli inflaciéos palya a jegybank 2009. augusztusi inflaciés jelentésében szerepld

prognézisahoz képest az alacsonyabb inflaciés szint iranyaba tolédott el. Elhangzott olyan



vélemény is, hogy az AFA-emelés atgyirizése meglepéen gyenge volt az elmilt hénapokban,
ami a korabban feltételezettnél erésebb korlatokra wutal az aremeléseket illeten a
kereskedelemben és a termelésben. Egyes tanacstagok ugy értékelték, hogy a vartnal
alacsonyabb augusztusi arindex-adathoz a monetaris politika hatékorén kivil esé egyedi
tényezlk, elsésorban a feldolgozatlan élelmiszerek 4aralakuldsa is hozzajarulhattak. Elhangzott
olyan vélemény is, hogy a gazdasag recesszids kornyezetben is csak fokozatosan alkalmazkodik
az alacsony inflaciés szinthez. Az alacsony fogyasztoi aremelkedés stabilizalasahoz és
fenntartasahoz a késGbbiekben is sziikség van arra, hogy a piaci szerepl6k szamara hiteles legyen
az a monetaris politikai torekvés, hogy a gazdasagi kilatasok javulasakor az inflaciés kockazatok
emelkedésére késlekedés nélkiil reagal az MNB.

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a nemzetkdzi pénziigyi kérnyezet tovabb
konszolidalédott, a kockazatvallalasi étvagy novekedett, és a pénzigyi valsag korabbi
szakaszaiban tapasztalthoz képest enyhultek a stabilitasi kockazatok. A kockazati megitélés
javulasara utal tObb tandcstag szerint a forinteszk6zok hozamanak, és a CDS felarak

nagymértékd csékkenése.

Tobben kiemelték, hogy Magyarorszag finanszirozasi igénye csokken, és a bankrendszer
mérlege alkalmazkodik a pénziigyi turbulencidk utan kialakult 4j helyzethez. Egyes tanacstagok
enyhiltek, mikézben a gazdasagi visszaeséssel parhuzamosan a szolvencia problémak veszélye
novekedett. Masok arra figyelmeztettek, hogy a pénziigyi piaci folyamatokban kedvezétlen

iranyu visszarendez6dések is torténhetnek.

Tobb tanacstag a pozitivumok kézé sorolta azt, hogy Magyarorszag befektetéi megitélése sokat
javult, és a finanszirozasi helyzetet mar sokkal kedvez&bbnek tartjak a befekteték. A befektet6i
hangulat javulasara utal az allampapirhozamok csékkenése, és az allampapirpiaci helyzet tovabbi
konszolidacidjat segitheti a nyugdijpénztari szabalyozovaltozasokat koévetéen a  belfoldi
allampapirkereslet névekedése. Tobb tanacstag utalt a kilfoldi befektetési bankok elmult
id6szakban megjelent elemzéseire, amelyek a hazai makrogazdasagi kilatasokat a korabbiaknal
lényegesen kedvezS&bbnek {télték. A tanacstagok ugyanakkor azt is kiemelték, hogy a kedvez6
elemz6i értékelések ellenére az allamapapir-allomanyi adatok alapjan egyelére nem nétt a
kulfoldi befektetéseknek aranya. Egyes tanacstagok arra figyelmeztettek, hogy tovabbra is
szitkség van a belsé finanszirozas aranyanak a novekedésére az orszag egyensulyi helyzetének
javitasahoz, ugyanakkor az allampapir-piaci likviditas tartés névekedéséhez a kulfoldi befektet6i

aktivitas er6s6désére lenne sziikség.

A tanacstagok kozott egyetértés volt abban a kérdésben, hogy lehetéség van a jegybanki
alapkamat csokkentésére az inflacios célkovetési rendszer kereteiben gondolkodva, még a
rendszer pénziigyi stabilitasi szempontokkal kiegészitett verzidjaban is. Egyes tanacstagok ugy
értékelték, hogy a legfrissebb informacidk alapjan a piaci szereplék hatarozott, de nem talzé
kamatcsokkentési palyat varnak. Tobb tandcstag a kiszamithaté monetaris politika fontossagat
hangsulyozta, és ugy érvelt, hogy a pénziigyi piacokon a volatilitds tovabbi kivanatos
csokkenését az Ovatos kamatcsokkentésekre épité kamatpolitika, és a jegybanki kamatsimitas

eszkoze is tamogathatja.



A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a pénziigyi stabilitasi kockazatok
enyhiilésével parhuzamosan révid tivon ismét jobban timaszkodhat a monetaris politika az
inflaciés célkovetési rendszerre, ugyanakkor tartés valtozast jelent, hogy a pénziigyi stabilitasi
kockazatok elemzése a monetaris politikai dontéshozatalnak sokkal inkabb részévé valt a
valsagot megel6z6 id6szakhoz képest. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a jegybank
mozgasterét a pénzigyi vilagallapot is erésen befolyasolta az elmdlt években. A jegybanki
arjellegli jelzések kevésbé hatékonyak az optimista kockazatvallalasi id6szakokban, illetve a
valsaghelyzetekben, amikor a piaci alkalmazkodasra a piaci hangulat és a mennyiségi korlatok is
erésen hatnak. Amennyiben a pénzigyi piaci helyzet tovabbi konszolidacidjara kertl sor, ez a

monetaris politikai dontéseket is egyszeriibbé teszi.

Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat 50
bazispontos csokkentését 8 tag tamogatta, 1 tag az alapkamat 75 bazispontos csokkenésére

Szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 7,5%-ra 8 Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona,
torténd csékkentése Karvalits Ferenc, Kiraly Jalia, Neményi Judit, Simor Andras
mellett:

alapkamat 7,25%-ra 1 Banfi Tamas
torténd csokkentése
mellett:

Jelen voltak:

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

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs koévetkez6 kamat-meghatarozé twlését 2009. oktober 19-én tartja, amelyrdl
2009. november 4-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.




