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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol s30l6, 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 szeptemberében a fogyasztéiar-index 4,9, a maginflacié 5,1 szazalék volt. A negyedéves
trendmutaté 3 szazalék ala sullyedt. Ez meger6siti azt a képet, hogy az inflacids folyamatokat
jelenleg a visszafogott kereslet hatdsa domindlja. A szeptemberi meglepetés nagy részét a
szezonalis élelmiszerek, illetve kisebb részben a piaci szolgaltatasok vartnal mérsékeltebb
aralakulasa okozta. A piaci szolgaltatasok alacsony aremelkedési titeme alapjan valészindsitheto,
hogy a kedvezétlen keresleti kérnyezethez a vallalatok az arak helyett a munkapiacon kivannak
majd alkalmazkodni, ami az el6rejelzési horizonton a korabbiaknal alacsonyabb trendinflacids

folyamatokat eredményezhet.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a munkanélkiilieck szama szeptemberben 9 ezer fével
nétt. Janius 6ta nem emelkedett érdemben az ,,Ut a munkihoz” program keretében
foglalkoztatottak allomanya. Az tres allashelyek alacsony szama a munkaerépiac lazasagat
mutatja. Ennek ellenére a forintban mért fajlagos munkaerékoltség az elmilt honapokban
tapasztalt magas bérndvekedési titem és a csOkkend kibocsatas miatt historikus magassagokba
emelkedett. A vartnal magasabb bérindexek elsésorban a feldolgozéiparhoz kéthetéek. Miutan a
romlé profitjukat a vallalatok nem tudjak aremelésekkel helyreallitani, a munkaerépiacon

tovabbi 1étszam- és béralkalmazkodasra lehet szamitani.

Az ipari termelés augusztusban 19,8 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Az év masodik felét6l mind az euro6vezetben, mind a régios orszagokban révidbazison
mar névekedést mutatott a kibocsatas. Az egyre kedvezébbé valé nemzetkézi konjunktira
ellenére a magyar ipar az év eleje 6ta nem tudott novekedést produkalni. A hazai ipar
lemaradasat egyrészt az magyarazza, hogy az eltéré termékstruktira miatt a nemzetkozi fiskalis
élénkité 1épések a régid tobbi orszagaban erdteljesebb exportnévekedést generaltak. Szintén
érdemben hozzajarult a magyar ipar alulteljesitéséhez, hogy a hazai belsé kereslet erésebben
esett vissza Magyarorszagon, mint a tobbi régids gazdasiagban, a fiskalis politika és a
bankrendszer prociklikus viselkedése miatt. A kiilkereskedelmi mérleg augusztusban is jelentds
tobbletet mutatott, aminek hatterében szintén a lassan javuld exportértékesitések és a gyenge

belsé kereslet 4ll.

2009 masodik negyedévében a folyo fizetési mérleg a GDP 2,7 szazalékanak megfelel$ tobbletet
mutatott, ami lényegesen kedvez6bb a varakozasoknal. Az addssagjellegt forraskiaramlas és a
forinter6sodés hatasara a GDP-aranyos nett6 kiilsé adéssag 62-r6l 55 szazalékra csokkent. Egy
adatrevizié miatt a 2009-es fizetési mérleg a vartnal jelentésen kedvezSbb lehet. A revizid azt
jelzi, hogy a fizetési mérleg egyenlege a korabban feltételezettnél jéval ciklikusabb lehet, a
hosszabb tava kilsé finanszirozasi igény szempontjabol nem feltétlenil hordoz pozitiv

uzenetet.

Az allami koltségvetés egyenlege szeptemberben — a tavalyi év szeptemberénél kézel 100

milliard forinttal nagyobb — 146 millidrd forintos hianyt mutatott, és a koltségvetési adatok belsé



szerkezete a magasabb hiany iranyaba mutaté kockazatokat erdsiti. A koltségvetés bevételi
oldalan az elmult honapokban t6bb tétel esetében is a jegybanki el6rejelzésektS] némileg eltérd
folyamatok voltak megfigyelhet6ek: az afabevételek esetében ugyan a vartnal magasabb,
azonban a bérhez kotédo, illetve a tarsasagi adobevételeknél attol kismértékben elmaradd
dinamika volt tapasztalhaté. Kiadasi oldalon a koltségvetési szervek kiadasai meghaladtik a
jegybanki szakért6k varakozasait és az els6 harom negyedév adatai alapjan az lathat6, hogy még
csak részlegesen indult meg az a konszolidacio, ami a hianycél eléréséhez sziikséges. Bz azt
jelenti, hogy az utols6 negyedévben igen erételjes kiadascsokkentésre lesz sziikség és megnétt a
valészinlisége annak, hogy az idei koltségvetési hidnycél teljestilését részben olyan intézkedések

biztositjak, amelyek hosszabb tava fenntarthatdsaga bizonytalan.

Pénziigyi piaci folyamatok és a bankszektor sériilékenysége
Pénziigyi piacok

A vilag pénziigyl piacain tapasztalt er6sodé befektetéi optimizmus — amely részben
makrogazdasagi adatokra, részben a III. negyedévi vallalati gyorsjelentési szezon elsé pozitiv
eredményeire volt visszavezetheté — kedvez6en hatott Magyarorszag kockazati megitélésére. A
globalis javulas hatiasat még a régiét érinté negativ hirek, a Lettorszaggal kapcsolatban kigjult
aggodalmak sem tudtdk ellensilyozni. A lett események alacsony hatasa a Baltikumon kivili
feltérekvé piacokra felveti annak a lehet8ségét, hogy a befekteték szemében a région belili
fert6zés veszélye cs6kkenhetett. Az orszag megitélését javitottak a vartnal kedvezSbb egyensulyi
adatok is. Az 6téves szuverén CDS felar 215-r61 197 bazispontra mérsékl6dott, a kamatswapok
alapjan szamitott 5 év mulvai 5 éves forint hozamfelar ennél kissé erésebben, az euréban

denominalt devizafelarak pedig hasonlé mértékben csokkentek.

Az elmult honapban tartott allampapir-piaci aukcidkat a piac sikeresnek értékelte. A tuljegyzési
aranyok magas szinten maradtak, a kotvényekre érkezett ajanlati mennyiségek ¢és ezzel
parhuzamosan a kibocsatasi mennyiség a korabbi aukcidkhoz képest emelkedett. A
referenciahozamok 17-43 bazisponttal kertltek lejjebb. A hozamgorbe révid oldala jelenleg 6,5
szazalék koril van, a futamidé névekedésével a gorbe a 15 éves lejaratig kézel 1 szazalékponttal
emelkedik.

A kulfoldi piaci szerepl6k allampapir-allomanya 31 milliard forinttal csokkent az id6szakban.
Ebben szerepet jatszott a 2009/D kotvény lejarata, amely 112 milliard forinttal cskkentette a
kulfoldi allomanyt. Az elmdlt hetekben megfigyelheté nagyobb méretd kilfoldi allampapir-
vasarlast is valoszintleg leginkabb ez a lejarat motivalhatta. A kilféldi szerepl6k a spotpiacon
mintegy 157 milliard forint értékben vettek hazai devizat, melyet nagyrészt FX swap poziciok

zarasara forditottak.

Az arfolyam az elmult hénapban a 266 és 271 forint/euro k6zotti szik savban ingadozott. A
kurzus kezdeti erésédése utin a lett hirek atmenetileg és kismértékben az arfolyam
leértékel6dését okoztak, majd az idészak végén az USA-beli vallalati eredmények kedvezé

hatdsa ezt ellensulyozta. Az oktober eleji Reuters felmérés alapjan megmaradt a kezdeti



leértékel6désre, majd egy hosszabb tava erésodésre vonatkozé varakozas. A vart gyengulés
mélypontja azonban a korabban jellemz4 3 hénapos idétav helyett 6 honapra tolédott ki. A

2010. oktébetre vonatkozé varakozasok medidnja 266 forint/euro.

A mult havi kamatdontés ota a piaci arakbol kiolvashaté kamatpalya keveset valtozott. A
szeptemberi kamatdontést koveté idészakban az oktéberi dontésre vonatkozéan az FRA-
jegyzésekben 50-75 bazispontos csokkentés volt bearazva, csiitortokon az 50 bazispontos
dontés tint egy fokkal valészintibbnek. A piaci arazas alapjan az iranyadé kamat 6t-hat honap
mulva 6 szazalékon érheti el a minimumértékét, kilenc hénapon tdl azonban mar emelkedd

ratakon torténnek jegyzések.

Az oktober koézepén folytatott Reuters-poll alapjan a piaci elemzék donté tobbsége (23
valaszadobol 21) 50 bazispontos kamatcsOkkentést vart a 19-i Glésen. Egy-egy elemz6 25
bazispontos csokkentést, illetve tartast vart. Az idei év végi kamatprognoézisok 6 és 7 szazalék
kozott szorédnak, a median 6,5 szazalék. 2010 végén pedig az elemzék medianja szerint 5,75 - 6

szazalék lehet az alapkamat.
Bankrendszer

A hazai bankrendszer hitel/betét mutatoban t6rténd alkalmazkodasa nagymértékben lassult az
augusztusban és szeptemberben. E folyamat hatterében nem a hitelkereslet vagy kinalat
¢lénkilése, hanem a bankbetétek, azon belil is a vallalatok altal elhelyezett forrasok csékkenése
all. Ennek kovetkeztében a kilsé forrasok kiaramlasa és a bankrendszer devizaswap

allomanyanak csokkenése megallt.

A bankrendszer csokkend likviditasi, de novekvs  hitelkockdzatokkal néz szembe. A
hitelkockazatok emelkedésébdl szarmazo hitelezési veszteségek meredeken emelkednek a hazai
bankrendszerben. A névekvé kockazati koltségek  kovetkeztében a  bankrendszer
jovedelmezbsége mérséklodik, azonban a ROA mutatd 1 szazalék kortli szintje nemzetkozi
Osszehasonlitasban tovabbra is magas. Mindez azt jelenti, hogy a hazai leinybankok tovabbra is
pozitivan jarulnak hozza a bankcsoport teljesitményéhez. Mivel az eredményt a
hatékonysagjavitast leszamitva jellemzéen egyszeri tényez6k duzzasztottak, a jovében nem
szamitunk a korabbi varakozasokat meghaladéan kedvezé jovedelmezbség fennmaradasara. A
bankok a névekvé kockazati koltségeket a kovetkezé id&szakban megprobaljak a
kamatkiilonbozetben (a hitelkamatok és forraskoltségek kozotti killonbségben) érvényesiteni,
azonban ez nem lesz képes a hitelezési veszteségeket teljes mértékben elnyelni. Ugyancsak
kockazat hordoz, hogy a pénziigyi vallalkozasok jelentSs része az idei évben veszteséges lehet,

ami nagyban csokkentheti az érintett bankok konszolidalt eredményét.

A bankrendszer tékeereje (és ezzel sokktiré képessége) tovabb javult és a t6kemegfelelési
mutatd augusztus végén mar kozel 13,1 szazalék, mig az alapveté tOkemegfelelési (Tier 1)
mutaté 10,9 szazalék volt. Mindkét mutaté nemzetkézi Osszehasonlitaisban magasnak
tekinthetd.

Az erbs jovedelmi és tékehelyzet miatt a bankrendszer sokk-ellenallé képessége erésnek

mondhaté. A makrogazdasagi alappalya mentén a bankrendszer tékemegfelelési mutatdja 12



szazalék felett marad, mikézben egyetlen nagybank sem szorul pétlolagos t6kebevonasra. Egy a
jelenleg vartnal joval kedvezétlenebb (2009-10-ben az alappalyahoz képest 5 szazalékponttal
nagyobb visszaesést feltételez6) forgatokonyv esetén is csak mérsékelt, 100-170 millidrd forintos

tékebevonasi sziikségletet jelez 2010 végére az MNB altal készitett stresszteszt

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a kereslethianyos realgazdasagi
kornyezetben megemelkedett a jegybanki 3 szazalékos cél alullévésének kockazata. Az inflaciés
és novekedési kilatasokat mérlegelve a tanacs tagjai egyOntetden sziikségesnek lattak a jegybanki
alapkamat tovabbi csOkkentését. Emellett a kamatpolitikai mozgastér kihasznalasara a pénzigyi
stabilitasi kockazatok enyhtlése és Magyarorszag kockazati megitélésének kedvezs iranya

valtozasa is lehet6séget teremtett.

A Monetaris Tanacs tagjainak értékelése szerint a realgazdasagi kilatasok tovabbra sem javultak,
és novekedett a veszélye annak, hogy a hazai makrogazdasagi konszolidacié lassabb lesz az
eurépainal. To6bb tandcstag kiemelte, hogy a munkanélkiliség emelkedése, valamint a
munkaerépiaci alkalmazkodas erSteljes. A novekedési kockazatok értékelése soran egyes
tanacstagok arra hivtak fel a figyelmet, hogy a vilagban tovabbra sincs konszenzus makro-
kozgazdasagi és gazdasagpolitikai kérokben azzal kapcsolatban, hogy a visszaesésnek egy vagy

tobb hullima lesz-e.

Egyetértés alakult ki a testiilet tagjai k6z6tt abban a kérdésben, hogy a makrogazdasagi palya
alapjan az inflaciés cél szamottevé alullovésére kertilhet sor. Egyes tanacstagok szerint a belsé
kereslet visszaesése tulzott terhet rohat a gazdasagra, és igy a kils6é egyensuly javulasa az

indokoltnal nagyobb mértékd lehet.

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflaciés és névekedési kilatasok mar
korabban is lehet6vé tették a jegybanki alapkamat csékkentését, az elmult hénapban ugyanakkor
a pénzigyi stabilitasi kockazatok is érdemben enyhtltek, ami tovabb névelte a jegybank
kamatpolitikai mozgasterét. A likviditasi fesziiltségek év eleji érdemi csokkenését kévetben a
legtjabb informaciok szerint a szolvencia-kockazatok is enyhtltek. Egyes tanacstagok szerint
amennyiben a kornyezet stabilizalédasa folytatédik, akkor a forintban torténé finanszirozas
mérlegelheté alternativava valhat a hazai gazdasagi szereplék szamara. Tobben a kedvezd
fejlemények kozé soroltak azt, hogy a Standard & Poor’s hitelmindsité negativrdl stabilra
javitotta a magyar devizaaddssag besorolasat, és az Eurdpai Bizottsag az allamhaztartasi
folyamatok hosszi tava fenntarthatésaga szempontjabdl kozepes kockazatanak {télte

Magyarorszagot.

Egyes tanacstagok arra hivtak fel a figyelmet, hogy az egyensily egyel6re nagyon torékeny a
pénzigyi piacokon, és az ebbdl fakadd kockazatok jelentik el6re tekintve a monetaris politika
szamara a legnagyobb kihivast. Ennek kapcsan elhangzott olyan vélemény is, hogy Eurépaban

még lehet egy masodik szakasza a pénzigyi valsagnak, és ebbdl a szempontbdl igen



kedvezétlen, hogy a befekteték szemében kelet-Eurépa még mindig az egyik legsériilékenyebb
régi6, Magyarorszag pedig az egyik legsérilékenyebb orszag.

Elhangzott olyan vélemény is, hogy a vilaggazdasagi élénkiilés nagyon jelentds fiskalis és
monetaris politikai élénkités mellett zajlik, és nehéz még a 1épések lecsengését megitélni. A piaci
mikodés egyelére még nem allt teljesen helyre a vilaggazdasagban, és elképzelhets, hogy a
tézsdék reakcidja a fundamentalisan indokolhatonal kedvez6bb volt. A hazai piacok értékelése
kapcsan egyes tanacstagok arra figyelmeztettek, hogy az allampapirpiac mikodése tovabbra sem
normalizalodott, és a visszafogott allampapir-kinalat mellett a hozamgorbe elmozdulasai sokszor

megtéveszték lehetnek.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az elmdlt honapban sorozatosan olyan
informacidk érkeztek, amelyek a monetaris politikai mozgastér szélesitése iranyaba hatottak.
Megoszlott ugyanakkor a tanacstagok véleménye a sziikséges kamatcsOkkentés mértékét
illetéen. A testilet tagjainak dont6 tobbsége ugy latta, hogy egyenletes Iépésekkel a jegybank
nagyobb valdszintséggel teremthet stabilitist a volatilis koérnyezetben, és a varatlan piaci
reakciok, illetve tallévések kockazatat is mérsékelheti. Tobben ugyanakkor arra figyelmeztettek,
hogy az inflaciés cél alullévésének kockazata olyan mértékben emelkedett az elmult id6szakban,
ami nagyobb kamatcsokkentést is lehet6vé tenne, kilonésen a pénzigyi stabilitasi kockazatok

enyhiilésére tekintettel.

Az Elndk a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat 50
bazispontos csokkentését 5 tag tamogatta, 3 tag az alapkamat 75 bazispontos csokkenésére, mig

1 tag az alapkamat 100 bazispontos csokkentésére szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 7%-ra 5 Bihari Péter, Hardy Ilona, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia,
torténd csékkentése Simor Andras
mellett:

alapkamat 6,75%-ra 3 Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Neményi Judit
torténd csékkentése
mellett:

alapkamat 6,5%-ra 1 Banfi Tamas
torténd csékkentése
mellett:

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 Pénztgyminisztérium féosztalyvezet6-helyettese képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozé tilését 2009. november 23-an tartja, amelyrdl
2009. december 9-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



