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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol s30l6, tobbszor mddositott 2001. évi LVII t.) 3.§ (1) ag
arstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobh
dontéshozo szerve a Monetdris Tandes. A Tandes sziikség szerint, de diléseinek iddpontjat eldre meghirdetve
legaldbb havonta kétszer iilésezik, minden honap masodik jilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Ezekrol ag iiléseird] a Monetdris Tandes rividitett jegyxdkinyveket ad kizre, amelyek
még a kovetkezd kamatmeghatirozd ilés elott megielennek. A rividitett jegyzikinyvek két résgre tagolddnak.
Az elsi rész az MINB  szakértii dltal a Monetiris Tandcs részére  készitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglaldjaként a gazdasdagi és pénziigyi folyamatokat, ag eld36 iilés dta  nyilvanossdgra  keriilt 7
informacidkat ismerteti. A masodik rész — ag eldore tamaszkodva — a dintéshozok helyzetértékelését és a

dontés koriili vitat mutatja be.

A roviditett 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

A beérkez6 adatok megerdsitik, hogy 2011-ben az inflacié 3 szazalék ala csokkenhet. 2010
februarjaban a fogyasztéiar-index 5,7, a maginflacié 4,8 szazalékra csokkent. A szezonalisan
igazitott iparcikk inflacié esetében tapasztalt — varakozasoknak megfelel6 — korrekcié és a
feldolgozott élelmiszerek mérsékelt aralakulasa egyarant hozzajarult ahhoz, hogy a januari kiugré

értéket kovetSen februarban mérséklédott az inflacid.

A piaci szolgaltatasok inflacidja a februari inflacids jelentés el6rejelzésének megfelel6en alakult.
Tekintettel arra, hogy az atarazasok jelentSs része az év elején valésul meg, a beérkez6 — a
korabban jellemzé szezonalitastdl elmarad6 — adat megerdsiti azt az allaspontot, hogy a gyenge

kereslet érdemben fékezte a piaci szolgaltatasok inflaciojat.

A feldolgozott élelmiszerek szezonalisan igazitott arszintje az el6z6 honapban emelkedett, majd
februarban ismét sillyedni kezdett. Mig a januari emelkedés a termékek szélesebb korét

érintette, a februari mérséklédés jellemzéen csak szikebb termékcsoportra volt jellemz6.

A beérkezé adat megerdsiti a februari inflacids jelentésben a dezinflaciés trendfolyamatokrél
felvazolt képet. A kovetkez6 negyedévekben kockazatot jelenthet az euro gyengiilése az

amerikai dollarhoz képest, elsésorban az olajarak emelkedésén keresztiil.

A realgazdasagi képet tovabbra is a kilsé és belsé kereslet kettéssége hatarozza meg. A KSH
részletes adatkozlése szerint 2009 negyedik negyedévében a brutté hazai terméknek az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitott visszaesése megegyezett az elézetesen publikalt 4,0 szazalékkal.
Az utolsé negyedévben a magyar gazdasag visszaesése jelentésen lassult, am tovabbra is ugy
tanik, hogy a magyar gazdasagi kilabalas a fejlett és régidés orszagokban megfigyelhet
folyamatokat késve kévetheti. Ennek oka a vartnal ugyan valamelyest kedvezébben alakuld, de

Osszességében tovabbra is gyenge belsé kereslet.

A termelési oldali folyamatok valtozatlanul heterogén képet mutattak. A kedvezé kilsé
kornyezet hatasara folytatodott az ipari termelés fokozatos élénkiilése. A tovabbra is jelent6sen
mérs¢kl6dé fogyasztas és beruhazas miatt ugyanakkor visszaestek a piaci szolgaltatasok és az

épitoipari termelés.

A felhasznalas oldali folyamatok kéztl 2009 utolsé negyedévében folytatodott a haztartisok
fogyasztasi kiadasainak csokkenése, és a bruttd alléeszkoz-felhalmozas visszaesése. A nettd
export ezzel szemben ismét pozitivan jarult hozza a GDP alakuldsahoz, 6sszhangban a kilsé

kereslet lassu felivelésével kapcsolatos varakozasokkal.

A kiskereskedelmi forgalom visszaesése 2010 januarjaban kedvezébben alakult, mint a korabbi
hoénapokban. Mig a decemberi adat még a haztartasok fogyasztasi viselkedésének erételjes
alkalmazkodasara utalt, a januari adat a haztartasok fogyasztasait meghatarozé makrogazdasagi

folyamatok javulasat jelezheti.



A jelentds decemberi visszaesés utan januarban korrekcié volt megfigyelheté az ipari
termelésben, amely némileg meghaladta el6zetes varakozasokat. A novekedés szinte valamennyi
feldolgozoipari alagazatot érintette, ezzel az ipari termelés visszatért a megel6z6 honapokra
jellemzé trendjéhez. A kedvezd januari adatok ellenére a vartnal gyengébb német termelési
adatok és a német roncsprémium-program kifutasa is évatossagra int a révid tava kilatasokkal
kapcsolatban, kézéptavon pedig tovabbra is a konjunktara lassu és torékeny feléptilésére lehet

szamitani.

Januarban az aruforgalmi tobblet nagysaga a korabbi honapokban megfigyelthez hasonlé volt. A
termelési folyamatokkal parhuzamosan a kiilkereskedelmi forgalomban is atmenetinek bizonyult
a decemberi visszaesés, és januarban a korabbi honapok trendjéhez tért vissza az aruforgalom
értéke. A tovabbra is gyenge belsé kereslet kovetkeztében az import visszafogott maradt, {gy az

aruforgalmi t6bblet nagysaga a korabbi hénapokban megfigyelthez hasonlé volt.

Tartésan alacsony bérnévekedés mellett csak az év végén varhat6 fordulat a foglalkoztatasban.
A nemzetgazdasag egészében a bruttd atlagkeresetek 6,5 szazalékkal néttek az el6z6 év
januarjahoz képest. A versenyszféra magasabb bérindexét a feldolgozoiparban tapasztalt
bazishatas és a piaci szolgaltatasoknal tavaly év végén elmaradt prémiumok részleges kifizetése
okozta. A piaci szolgaltatasok éves bérdinamikéja a korabbi években jellemzé 8 szazalék korili
szintrél az elmult hénapokban 4 szazalék ala sillyedt. Az allami szféra magas bérindexét szintén

a tavaly elmaradt kifizetések részleges korrekcidja okozta.

A KSH munkaerd felmérése szerint 2009. IV. negyedévében megtorpant a foglalkoztatas 2008
kozepe ota tartd csokkenése. Az év utolsé honapjaiban a munkanélkiiliségi rata nem mutatott
tovibbi novekedést, az év masodik felében tartésan 10% felett alakult. Osszességében a
negyedik negyedévre vonatkozé létszamadat megfelelt az elézetes varakozasoknak. A

munkanélkiliségi rata csékkenésére tovabbra is csak 2010 végétdl lehet szamitani.

Pénziigyi piaci folyamatok és a bankszektor sériilékenysége
Pénziigyi piacok

Az elmult egy hoénapban vegyes képet mutattak a nemzetkézi pénz- és tOkepiacok. A
részvényindexekkel, a magas kamatozasu devizakkal és a feltorekvé piaci kotvényekkel
szembeni befektetdi attitidot alapvetéen a kockazatvallalasi hajlandésag névekedése jellemzi.
Ehhez hozzajarultak a feltorekvé régiokbol, valamint az Egyesiilt Allamokbél érkezé kedvezs
makrogazdasagi adatok, illetve a Fed laza monetaris kondiciok melletti hossza tava
elkotelez6désérdl szolo informaciok. Az eurozonaban a tobbnyire kedvez6 makroadatok pozitiv
hatasa hattérbe szorult a gyengébb fiskalis poziciéval rendelkezé tagallamok romlé megitélése
mogott, igy az allampapirhozamok és CDS-felarak kezdeti csokkenését kovetéen emelkedés volt
megfigyelhetd, amit az euro f6bb devizakkal szembeni gyengtilése kisért. A kozép-eurdpai régid
devizaarfolyamai 1,5-2,5 szazalékkal értékelédtek fel az eurdval szemben, az 5 éves CDS-ek

pedig atlagosan 50-60 bazisponttal csdkkentek.

Magyarorszag kockazati megitélése 1ényegében a régié atlaganak megfelel6 mértékben javult, ez

azonban eltéréen tikr6z6dott az egyes eszkézarakban. Az 5 éves CDS felar a februar masodik



felében jellemz6 230 bazispont koriili szintrél 180 bazispont kézelébe csokkent, ami az orszag
relativ pozicidjaban azonban nem eredményezett érdemi valtozast. Az 5 éves devizakotvény
német allampapirhoz viszonyitott hozamfelara a legutébbi kamatdontés 6ta mintegy 10
bazisponttal csokkent, ami elmarad a kornyezé orszagokban tapasztalhaté hozamfelar-
csokkenéstol. A forint a régid tobbi devizajat feltlteljesitve mintegy 2,5 szazalékkal értékel6dott
fel az euréval szemben. Az arfolyam a februar végén jellemz6 270 forint korili szintrél a 261
forintig eréso6dott, és a 262-265 forint kozotti savban stabilizalodott. Az arfolyam ezzel kilépett
a tavaly nyar ota jellemz6 265 és 280 forint kozotti savbol, az erésodés tartdssagat azonban
nehéz fundamentalis okokkal alatimasztani, és azt is érdemes figyelembe venni, hogy az elmult
hetekben a devizapiacon az atlagosnal alacsonyabb volt a forgalom. Az arfolyam-varakozasok
tekintetében nem érzékelhet6 jelentds valtozas: a Reuters altal marcius elején készitett elemzoi
felmérésében résztvevé elemzdk rovid tavon az akkorival megegyez6, mig 1 éves horizonton
kismértékben er6s6dé forintarfolyamra szamitottak. Az euro/forint arfolyam implikalt
volatilitasa némileg csokkent, az arfolyam-varakozasok ferdeségére vonatkozé varakozasok

kismértékben a gyengtlés iranyaba mozdultak el.

A kulfoldiek forint melletti pozicidéinak kiéptlése az elmult hetekben — a szamottevé arfolyam-
er6sodés mellett — gyors Utemben folytatédott. Az el6z6 kamatdontés ota az azonnali
devizapiacon tobb mint 370 millidrd forintot vasaroltak, amibél mintegy 150 milliard forintot
helyeztek ki az FX swap piacon. Ekézben allampapir-allomanyuk névekedése tovabb lassult,
részvény- és MNB-kotvényallomanyuk pedig 6sszesen 80 milliard forinttal emelkedett.

Az allampapirpiacon a hozamok dinamikus csékkenése mind a révid, mind a hosszu lejaratokon
megfigyelhetd volt: a februari kamatdontés 6ta a rovid hozamok 50-60 bazisponttal csokkentek,
az 5-10 éves lejaratokon 70-100 bazispontos hozamcsokkenés kévetkezett be. A hozamgorbe
korabbi, historikusan nagymértékd meredeksége érezhetéen csokkent. Az aukcidk alapvetSen
pozitiv képet mutatnak: dinamikusan csékkend hozamok voltak jellemzbek, a tuljegyzés aranya
pedig stabilan magas volt. Kedvezé fejleménynek tekinthet6, hogy a kulfoldiek kereslete
tovabbra is élénk az aukcionalt allamkétvények irant, valamint, hogy a masodpiac likviditasa

jelentésen javult.

A piaci kamatvarakozasok az FRA-hozamok alapjan érdemi valtozason mentek keresztil
februar 6ta A bankkézi hozamgérbe mélypontja az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszakban
mintegy 50 bazisponttal lejjebb tolédott, jelenleg 5,0 és 5,25 szazalék kozott van. A rovid tava
kamatvarakozasok a Reuters felmérése alapjan is a tovabbi csokkentés iranyaba mutatnak. A
kamatcsokkentési ciklus aljara vonatkozé varakozasok csokkentek, az elemzéi prognoézisok a
4,0-5,75 szazalékos savban szérnak. A szakérték kozel fele szamit arra, hogy a kamatcsokkentési
ciklus a kévetkezdé 2-3 honapban véget ér, a tobbiek nagyobb része ezt a 2010 masodik félévére

teszl.



Banfkrendszer stabilitisa

A vallalati hitelezési aktivitas tovabbra is alacsony, nem lathatéak egyértelmi jelek fordulépont

bekovetkezésére.

A haztartasok hitelallomanya varakozasunknak megfeleléen tovabb csokkent az év elsé két
hénapjaban, a csokkenés a devizahitelekhez volt kéthet6. Az tjonnan folyositott forint és euro
alapu jelzalogtermékek 2 szazalékpontnal alacsonyabb kamatkiilonbsége miatt az ) hiteleken
beliil folytatédott a forinthitelek lassi térnyerése. Az Osszes ujonnan folyositott haztartasi
hitelen belill a forinthitelek aranya 45 szazalék korili, mig a jelzaloghiteleken belili arany 30
szazalék alatti. A jelzaloghiteleknél a 2 szazalékos kamatkilonbség, figyelembe véve a hossza
futamid6t még mindig magas ahhoz, hogy a forint termékek a jelenleginél gyorsabban nyerjenek
teret. A haztartasi betétek kis mértékben csokkentek.

Pénzugyi stabilitasi szempontbdl lényeges, hogy a bankrendszer hitel/betét mutatdja csak kissé
csokkent, ami Gsszhangban all a bankrendszer kualfoldi forrasainak és swapallomanyanak
stagnalasaval. 2010 els6 két hoénapjaban a haztartasi és vallalati hitelek utan elszamolt
veszteségek emelkedése megallt, s6t az értékvesztés eredményronté hatasa (a hitelek aranyaban)
kissé csokkent. ElképzelhetS, hogy varakozasunkkal 6sszhangban a veszteségrata fordulépont
kozelébe jutott. A haztartasi hitelportfolié ugyanakkor — a szamottevé hitelatstrukturalasok
miatt — csak lassan tisztul, a hitelek veszteségratija csak mérsékelten csokken. A bankok
kockazatainak megitélése tekintetében évatossagra int, hogy a rossz hitelek atstrukturalasaval, az
adossagterhek atmeneti csokkentésével a bankok képesek az tgyfelek fizet6képességét javitani
¢és a hitelezési veszteségeket mérsékelni. A tirelmi id6szak utan az addssagterhek azonban ujra
jelentésen novekednek, s6t meghaladhatjak az atstrukturalds elétti szinteket is. Az atstrukturalas
tehat egy atmeneti recesszios kornyezetben mérsékli a bankok eredményére nehezedé nyomast,
elhtz6do visszaesés vagy tartosan alacsony gazdasagi névekedés esetén azonban ezek a kedvez6

hatasok nem érvényesiilnek.

A tavalyl varatlanul magas eredmény utan 2010 els6 két honapjaban a bankrendszer ismét magas
jovedelmet termelt. Az idei évben arra szamitunk, hogy a bankok csak az aktivitas névelésével
és/vagy a kamatmarzs szélesitésével lesznek képesek potolni a pénzligyi miveletek tavalyi
egyszeri pozitiv hatiasanak kiesését. A bankok eddig nem az aktivitasukat névelték, hanem a
kamatmarzsot szélesitették. Mindez csokkenti a meglévé tigyfelek rendelkezésre all6 jovedelmét,
és ezzel fogyasztasi, illetve hitelvisszafizetési képességét. igy a visszafogott hitelezés mellett a

magas kamatterhek miatt is csokken a lakossag fogyasztasa.

A bankok tSkehelyzete kielégitd, a tékemegfelelési mutatd 12,8 szazalék volt 2010 februarjaban.
A tékemegfelelési mutaté elmult idSszakbeli javulasahoz féként a hitelaktivitds csékkenése, az
eredmény évkozi auditilasa és az anyabanki tékeemelések jarultak hozza. Csokkent az

alacsonyabb, 8-10 szazalék kozotti mutatoval rendelkez6 bankok piaci részaranya.

A bankrendszer sokkellenallo-képessége sokat javult az elmult idészakban. A likviditasi
stresszteszt azt mutatja, hogy jelentés pénzligyl piaci zavarok, betétkivonas és arfolyamsokk
egylttes fellépése esetén is megfelelé a bankok likviditasi tartaléka. Ugyanakkor a devizaswap-

piacra valé rautaltsag — bar a 2008 végi - 2009 elejeinél kisebb mértékben — fennmaradt; a piac



kiszaradasa esetén tObb banknal devizahidny léphet fel. A bankrendszer magas
tékeellatottsaganak koszonhetéen az alappalyan a hitelkockazatokbol szarmazoé veszteségek
miatt nincs szitkség tékeemelésre. A szélsGséges forgatokonyv megvaldsulasanal felmerild

tékeszikséglet alacsony és kezelheté mértéka.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a kockazati megitélés egyértelmien javult
marcius folyaman, ami lehetévé teszi a makrogazdasagi oldalrél indokolt kamatcsokkentési
ciklus folytatasat. Tovabbi jegybanki lépésekre a javuld tendencia tartéssaganak fiiggvényében

kertlhet sor.

A testilet megitélése szerint az el6z6 kamatdontés Ota beérkezett adatok nem valtoztattak meg
érdemben a februari inflacids jelentésben felvazolt prognézist. A végsé fogyasztas tekintetében
a kilatasok valamivel jobbak, ugyanakkor a belf6ldi szereplk alkalmazkodasa tovabbra is
nagymértékd, és ennek koszonhetSen a fizetési mérleg is tartésan javult. Egyes tandcstagok a
realgazdasagi helyzet értékelése soran arra a kockazatra hivtak fel a figyelmet, hogy a
kapacitaskihasznaltsag tartds visszaesése miatt a termelési tényez6k fokozottabban sériilhetnek,

a munkanélkuliség tartésan emelkedhet, és a kibocsatasi trend lassabban ivelhet fel.

Egyetértés volt a testillet tagjai k6zott abban a kérdésben, hogy a visszafogott belsé kereslet
kovetkeztében az arazasban és a bérezésben megfigyelt korabbi inerciak gyengtilhettek. Tébben
ugyanakkor figyelmeztettek arra, hogy az importalt inflaciés kockazatok emelkedtek az
energiaarak noévekedése és az energiahordozok kereskedelmében meghatirozé elszamolasi

devizak arfolyamanak felértékel6dése miatt.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a kockazati megitélésben egyértelmd - ugyanakkor
korabban nem vart - javulas volt tapasztalhaté az elmalt honapban. A globalis pénziigyi piaci
helyzetben bekovetkez6 kedvezé valtozasokkal parhuzamosan csokkent a kelet-k6zép eurdpai
régi6 orszagainak CDS felara, mérséklédtek az allamkotvények hozamai, és felértékel6dtek a
devizaarfolyamok. Megoszlott ugyanakkor a tanacstagok véleménye a pénziigyi piaci hangulat
jovében varhat6 alakulasat illetGen. Tébben kilon kiemelték, hogy a feltdrekvd és fejlett
orszagok kockazati megitélésének atrendezédése figyelheté meg, a fejlett orszagok
adossagszintjének novekedését kovetden a feltorekvé orszagok relativ megitélése kedvezébbé
valt, ami akar tartés valtozast is jelenthet. Mas tanacstagok ugyanakkor arra figyelmeztettek,
hogy a javulé tendenciat nagyfokd bizonytalansag 6vezi, és nem zarhaté ki a korrekcid
lehet6sége a jovoben. Tobben azt hangsulyoztak, hogy a befektetéi hangulat kedvezébbé valasa
ellenére Gorogorszag addssagproblémai egyel6re nem oldédtak meg.  Elhangzott olyan
vélemény is, hogy fundamentalis t6kearamlasok hianyaban egyelSre inkabb a forré pénzek
mozgasa general valtozasokat a rovid instrumentumok és CDS-ek araban, és Magyarorszag

kockazati megitélése mas feltorekvé orszagokhoz képest nem javult.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a kockazati megitélés javulasa lehetéséget teremtett az
ovatos kamatcsOkkentési politika folytatdasara marciusban. Inflaciés és realgazdasagi

szempontbodl a kamatcsokkentés folytatasa kivanatos, ugyanakkor egyelére nem vonhatéak le



egyértelmd  kovetkeztetések a kamatciklus  végének idSpontjaval kapcsolatban. Egyes
tanacstagok szerint az elmult hoénapokra jellemzénél gyorsabb kamatcsokkentés azért
megfontolasra érdemes, mert a kamatcsdkkentési ciklus elhtzédasa a kamatlépésekre térténd
rendszeres spekulaciok és a nem kivant piaci anomaliak kialakulasanak valdszintségét névelhet.
Tobben ugyanakkor ugy érveltek, hogy fokozatos és kis 1épéseken keresztiili csokkentés a
multban helyes stratégianak bizonyult, és a hosszi tava monetaris politikai célok elérését is
jobban szolgalhatja. Egyes tanacstagok megismételték korabbi véleményiiket, hogy a monetaris
politika meghatarozasa soran az inflacids el6rejelzések céltdl vald eltérésének kockazatait
aszimmetrikusan kell figyelembe venni, mert a cél felillovésének kockazatai Magyarorszagon a

jegybanki hitelesség szempontjabol nagyobbak lehetnek, mint az alullovésé.

Az Elnok a vitat kévetéen szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat 25
bazispontos csOkkentését 4 tag tamogatta, 3 tag pedig az alapkamat 50 bazispontos

csokkentésére szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 5,50%-ra 4 Bihari Péter, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Simor Andras
csokkentése mellett

alapkamat 5,25%-ra 3 Banfi Tamas, Csaki Csaba, Neményi Judit

csokkentése mellett

Jelen voltak:

Banfi Tamas
Bihari Péter
Csaki Csaba
Karvalits Ferenc
Kiraly Julia
Neményi Judit
Simor Andrias

A Kormanyt Erhart Tibor, a Pénztgyminisztérium f6osztalyvezeté-helyettese képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozé tilését 2010. aprilis 26-an tartja, amelyrél 2010.
majus 19-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.




