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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankril 53006, tobbszir modositott 2001. évi LVIII tv.) 3. (1) az
arstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobh
dontéshozo szerve a Monetiris Tandes. A Tandes s3iikség szerint, de jiléseinek iddpontyat eldre meghirdetve
legalabl havonta kétsger iilésezik, minden hinap masodik idilésén tdargyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasdanak kérdését. Ezekrol ag iiléseirdl a Monetdris Tandcs roviditett jegyzokinyveket ad kizre, amelyek
meg a kovetkezd kamatmeghatirod jilés elott megjelennek. A roviditett jegyzokinyvek két részre tagolodnak.
Az elsé rész az MINB  szakértdi dltal a Monetdaris Tandcs részére  késgitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, ag eld30 jilés Ota  nyilvanossdagra keriilt il
informacidkat ismerteti. A mdsodik rész — ag elddre tamaszkodva — a dintéshozok helyzetértékelését és a

dontés koriili vitdt mutatia be.

A réviditett jegyz6konyvek elérheték 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

A beérkezett inflaciés adatok tovabbra sem jeleznek kockazatokat az inflicié rovidtava
alakuldsaval kapcsolatban. 2010 marciusaban a fogyasztoéiar-index 5,9 a maginflacié 4,7 szazalék
volt. 2010 els6é negyedévében az inflacid 6 szazalékra emelkedett, azonban ez féként a jovedéki
ad6 emelésével magyarazhato; a negyedéves trendmutatok az el6z6 negyedévekben stabilan az

inflacids cél alatt alakultak.

A gyenge belsé kereslet kovetkeztében a piaci szolgaltatasok arindexe marciusban is jelentésen
elmaradt a valsag el6tti években ebben a hénapban megszokott mértéktél. Az iparcikkek
inflaciéja marciusban ujra negativ tartomanyban alakult. Egyre valoszinibb, hogy a januari
magas arindex a megvaltozott szezonalitas eredménye volt, igy elére tekintve ezen termékkor
esetében sem kell inflaciés nyomassal szamolni. A feldolgozott élelmiszerek arszintje az elmult

hoénapban csak kismértékben emelkedett, a negyedévet tekintve viszonylag stabilan alakult.

A marciusi inflaciés adat megerdsitette azt az varakozast, hogy 2011-ben az inflacié a kézéptava
cél alatt alakulhat. Ezen a horizonton azonban felfelé mutaté kockazatokat hordoz az olajarak
varhat6 tovabbi emelkedése, a gyengtlé EUR/USD arfolyam, és a tovabbra is magas inflacids

varakozasok.

A konjunktura révidtava alakulasa kedvezSbb lehet a korabban vartnal, de a kézéptavu kilatasok
nem javultak. Az ipari termelés februarban 8,4 szazalékkal nétt, ami enyhe csokkenést jelent az
el6z6 honaphoz képest. Az elmult héonapokban a termelés névekedése mérséklédott, ami
mogott féként a német gazdasag lassulasa allhat. Azonban a kézelmultban megjelent bizalmi
indikatorok a német konjunktira ismételt javulasara engednek kovetkeztetni. A gyors azsiai
névekedés segitheti az eurdpai exportot, ami a magyar ipari termelésre is kedvezSen hathat. Ez,
és a vartnal erGteljesebb készletfeltoltés révidtavon pozitiv kockazatokat jelent a februari
inflacios jelentéshez képest. A hosszabb tava vilaggazdasagi konjunkturalis kilatasokat azonban
bearnyékoljak a koltségvetési deficitiek fenntarthatdsagaval kapcsolatos erés6d6 aggodalmak.
Ezek a kormanyzatokat a korabban vartnal hamarabb és erbteljesebb koltségvetési kiigazitasra
kényszerithetik. A kozéptava kockazatok emiatt a magyar ipari termelés palyajaval kapcsolatban

inkabb lefelé mutatnak.

2009 negyedik negyedévében a fizetési mérleg ismét jelentds, a GDP 4 szazalékat kitevd
tobbletet mutatott. A realgazdasagi egyenleg magas szinten stabilizaloédott, a jovedelemegyenleg

tovabb javult, amit a vallalatok profit-visszaesése mellett a csokkend netté kamatfizetések



magyaraznak. A netté kiilsé adossag a GDP 54 szazalékara mérséklédott. Az addssag tipusa
tékekiaramlas a konszolidalt allamhaztartashoz kapcsolodott (allampapirok, MNB-kétvények).
A nett6é allampapir kibocsatas negativ volt, és a kilfoldiek a masodpiacon is csokkentették
allomanyukat, amelyet nagyrészt a hazai bankszektor vett at. A bankszektor kiilfélddel szembeni
poziciéja nem valtozott. Az addssagot nem generalé t6kebearamlds a negyedik negyedévben

ismét pozitiv volt, am a 2009-es év egészében historikus mélypontra stillyedt.

A kilkereskedelmi aruforgalom februarban tovabb béviilt. Az aruforgalmi tobblet az elmult
hénapokban csékkent, de tovabbra is jelentés mértékd. Az export dinamikaja valamelyest
lelassult, az import viszont tovabb élénkult, ami feltehetGen a hazai vallalatok
készletfeltltéséhez kapcsolhaté. A cserearany januarban javult, azonban a nyersanyagarak

valészintsithet6 emelkedése az év tovabbi részében inkabb annak romlasa iranyaba mutat.

A bérdinamika a februari inflacids jelentéssel Osszhangban alakul. A nemzetgazdasagi bérek
februarban 0,9 szazalékkal voltak magasabbak az egy évvel azel6tti szinthez képest. Ezen belil a
versenyszférai bérei 4 szazalékkal néttek, mig az allami szektoréi 6,2 szazalékkal csokkentek. A
versenyszféra magas év/év bérindexét a 2009 azonos idészakaban mért szokatlanul alacsony
bérnévekedés okozta, a havi béremelkedés tteme varakozasainknak megfeleléen visszafogottan
alakult. A realgazdasag kett6ssége a munkaerépiacon is megmutatkozik. Az er6s6dé
vilaggazdasagi konjunktarahoz jobban k6t6dé feldolgozoipar brutté atlagkeresetei februarban 0,
mig a bels6 kereslet gyengesége miatt jobban sujtott piaci szolgaltatasok atlagkeresetei 2 szazalék

koril néttek. Bz az eltéré dinamika varhatéan egész évben fennmarad.

A foglalkoztatottak nemzetgazdasagi létszama — kétféle ellentétes hatas ereddjeként — nem
mutatott érdemi valtozast februarban. Mig a versenyszféra — killénosen a piaci szolgaltatasok
szektor — csOkkentette létszamat, az allami szféraban kézmunka programokban

foglalkoztatottak szama némileg emelkedett.

Pénziigyi piaci folyamatok

A nemzetkozi kérnyezetben folytatdédott az el6z6 honapokban jellemz6 kettésség: a globalis
piacokon érvényesiilé, Gsszességében optimista hangulat mellett a Gorégorszaggal kapcesolatos
bizonytalansag fennmaradt, s6t a honap masodik felében eszkalalodni kezdett. A fejlett piacokat
az altalanosan kedvez6 nemzetkézi befektetéi kedv domindlta. A vezetd tézsdeindexek és
nyersanyagarak enyhén emelkedtek, a részvény- és devizapiaci volatilitis mutatdi és a vallalati
CDS indexek alacsony szinteken tartézkodtak. A globalis optimizmushoz négy £6 tényezé jarult
hozza: a fejlett orszagok makrogazdasagi kilatasainak folytatéddé javulasa, a laza monetaris

politika tartéssagara vonatkozé varakozasok erésédése, az egyes likviditasb6vité intézkedések



visszavonasanak elhanyagolhaté piaci hatasa, valamint a varakozasoknal jobban induld els6
negyedéves vallalati gyorsjelentési szezon. A globalis realgazdasagi kilatasok tekintetében
ugyanakkor bizonytalansagi tényez6t jelent a ndvekedés gazdasagpolitikai stimulus nélkili

fenntarthatésaga.

A g0rég kockazati megitélés erésen hullamzott az elmdlt hénap soran, de Osszességében
elmondhat6, hogy a kockazatok az egész idészakban fennmaradtak, s6t a hénap végén
érdemben erésodtek. Bar a nyugat- és kelet-eurdpai térség orszagainak CDS-felarai egy iranyban
valtoztak a gorog felarakkal, és az elmult hoénapokban az euro arfolyamanak nagyobb
ingadozasa mogott is elsésorban a gorég problémak alltak, a fertézés mértéke tovabbra is
mérsékelt maradt. Az id6szak utolsé napjaiban tapasztalt jelentés gorog kockazati prémium
emelkedés hatasara egész Eurdépaban emelkedtek a kockazati mutatok, de a névekedés mértéke
— még a leginkabb érintett mediterran és balkani térségben is — csekély volt a gorog mértékekhez
viszonyitva. Az eurozona-IMF hitelkeret vartnal nagyobb mérete és a jelenlegi g6rog
hozamokhoz képest lényegesen olcsobb finanszirozasi koltsége megnyugtatéan hatott a
piacokra, ugyanakkor a piaci aggalyokat az implementacids kockazatok erdsithetik. A csomag
tovabbra sincs véglegesitve, és a hitel idSben térténé folyositasat veszélyeztetheti az IMFE-
targyalasok iddigénye és a tobb orszagban sziikséges parlamenti jévahagyas. Gorogorszag
szolvenciajat tekintve a kockazatok érdemben emelkedtek, amit a Moody’s és a Fitch
tgynokségek lemindsitései is tikroznek. Kedvezétlen fejlemény volt a gorég bankrendszer

gondjainak felszinre kertilése is, ami f6leg a balkan térség orszagaira nézve jelent kockazatokat.

Magyarorszag kockazati megitélése javult az elmult honap soran. Az 5 év mulvai 5 éves felar
kozel 40 bazisponttal 191 bazispontra csokkent. Bar az 5 éves CDS-felar csak kisebb
ingadozasokat mutatott az idészakban, alakulasa az orszag megitélésnek relativ javulasara utal. A
forint/euro 4rfolyama a kordbbi hénapokhoz képest erdsebb szinteken, 262-268 forint/euro
kozott stabilizalédott, tovabbra is alacsony volatilitas mellett. Az arfolyamvarakozasok gyenge
iranyu ferdesége ugyanakkor kismértékben emelkedett és az aprilis eleji Reuters-felmérésben az

elemz8i medianvarakozas is 1-2 szazalékos gyengtilést mutatott a kvetkezé honapokra.

Az allampapirpiacon folytatédott a hozamok dinamikus csokkenése mind a révid, mind a
hosszu lejaratokon. A marcius kamatdéntés 6ta a révid hozamok 24-35, a gérbe hosszu oldala
32-54 bazisponttal mérsékl6dott. A csékkenést részben az orszag kockazati megitélésének enyhe
javulasa, részben a negativ netté kibocsatas és javuld allampapir-piaci likviditasi kondiciok

kovetkeztében visszaesé likviditasi prémium eredményezte.



A kamatvarakozasok érdemben csokkentek a honapban. A Reuters felmérése és a piaci arak
alapjan a rovid tava kamatvarakozasok tovabbi csokkentés iranyaba mutatnak. Emellett mind a
bankk6zi hozamgérbe, mind az elemz6i varakozasok a hosszabb tava kamatvarakozasok
érdemi, 25-35 bazispontos csokkenését mutatjak. A kamatcsokkentési ciklus mélypontjara
vonatkozo varakozas 5 szazalék ald csokkent, az elemz6k tObbsége szerint a ciklus alja 4,75 vagy

5 szazalékon lehet.

A bankrendszer helyzete

Bar az elsé negyedévben a vallalati hitelek allomanya kevésbé csokkent, mint 2009 utolsé
negyedévében, a visszaesés mértéke meghaladta a februari inflicids jelentésben el6rejelzett
mértéket. Mig az év elsé két honapjaban az allomany stagnalt, a harmadik hoénapban
Ujrakezdédott és az elézetes adatok szerint aprilisban is folytatodott a visszaesés. A haztartasok
hitelallomanyan belil a visszaesés gyorsulasa kilondsen a pénztgyi vallalatok hiteleinél volt
tetten érhet6. A haztartasok djonnan folyositott hitelein beltl tovabb emelkedett a forinthitelek
részaranya és mar meghaladta az 50 szazalékot. A novekedés stagnalé devizahitel- és emelkedd
forinthitel-foly6sitas eredménye. A forinthiteleken belil mind a jelzalog-, mind az egyéb hitelek

kibocsatasa emelkedett.

A bankok kamatmarzsa marciusban tovabb emelkedett. Ez alapjan arra lehet kévetkeztetni,
hogy a kulfoldi forraskoltségek csokkenése ellenére a bankok magasan tartjak a meglévd,
els6sorban devizahitellel rendelkez6 tgyfelek kamatait. Egyfel6l a kamatmarzs nagymértékben
javitja a bankrendszer j6vedelmét, masfel6l azonban csékkenti a haztartasok rendelkezésre allé

jovedelmét, ezaltal korlatozza fogyasztasukat és akar megtakaritasaikat is.

Marciusban tovabb mérsékl6dott a  bankok hitelezési veszteségratija (elmult 12 havi
értékvesztés teljes allomanyra vetitett aranya), mind a vallalatoknal, mind a haztartasoknal a
2009 végi 2,5 szazalékrol az elsé negyedév végére 2,2 szazalékra csokkent a mutato értéke. Ez
tovabb erdsiti a annak valészindségét, hogy a portféliomindségben elsé negyedévben
bekovetkez6 trendforduléponthoz jutott a bankrendszer. El6retekintve a magas kamatmarzs,
illetve a csokkend hitelezési veszteségek javitjak a bankrendszer j6vedelemtermeld képességét és

tékemegfelelését.



2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a kockazati megitélés javulasa aprilis soran
is folytatédott, ami lehetévé teszi a makrogazdasagi oldalrél indokolt kamatcsokkentési ciklus

folytatasat.

A testiilet megftélése szerint az el6z6 kamatdontés ota beérkezett adatok nem valtoztattak meg
érdemben az inflaciés kilatasokat. A marciusi inflaciés adatok nem okoztak meglepetést. Bar a
konjunktara-kilatasokrol 6sszességében kedvezé informacidk érkeztek az elmult egy honapban,
a f6 iranyokat tekintve a Tanacs tovabbra is ugy véli, hogy érdemi névekedésre csak 2011-ben

lehet szamitani.

Tobben egyetértettek azzal, hogy a globalis novekedési kilatasok javuliasa a nyersanyag- és
olajarak vartnal gyorsabb itemd emelkedésén keresztil az importalt inflaciés kockazat
névekedése iranyaba mutat. Volt olyan tanacstag, aki a realgazdasagi helyzet értékelése soran
arra a kockazatra hivta fel a figyelmet, hogy a névekedés élénkiilését kovetSen keresleti oldalrél
ismét inflaciés nyomas jelentkezhet. Elhangzott ugyanakkor olyan vélemény is, hogy a
nemzetkézi intézmények felé vallalt kotelezettségek teljesitése tovabbi alkalmazkodasra
kényszeritheti a fiskalis politikat, ami révidtavon visszafoghatja a keresletet és mérsékelheti a

névekedés beindulasaval kapcsolatos inflaciés kockazatokat.

A tanacstagok tObbsége egyetértett abban, hogy a majusi inflacids jelentés prognézisa adhat

iranymutatast a hosszabb tavu stratégiaval kapcsolatban.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a piaci arinformaciokbol egyértelmtien a kockazati
megitélés javulasa olvashaté ki. A globalis pénzlgyi piaci helyzetben bekovetkezd kedvezd
valtozasokkal parhuzamosan az elmult idészakban csékkent a magyar CDS felar, mérséklédtek
az allamkotvények hozamai és felértékel6dtek a devizaarfolyamok. Kulonosen pozitiv
fejleményként értékelte a Tanacs, hogy a hozamcsokkenés a hosszi hozamokban is
megmutatkozott, az orszag relativ kockazati megitélése is javult és a Gorogorszaggal kapcsolatos
bizonytalansag emelkedésének fert6z6 hatasa kevéssé érvényesilt. Megoszlott ugyanakkor a
tanacstagok véleménye abban, hogy milyen tényezOknek koszonheté és mennyire tekinthetd

tartosnak a kockazati megitélés javulasa.

Tobben felhivtak a figyelmet arra is, hogy a javuld befektet6i megitélés tartossaga
szempontjabol kiemelt kockazatot jelentenek a Gorogorszaggal kapcsolatos legtjabb
fejlemények. A piac egyel6ére bizonytalan azzal kapcsolatban, hogy a gorég kormany
képes lesz-e az allamhaztartas fenntarthaté palyara allitisahoz sziikséges koltségvetési
polittkat megvalositani, és a nemzetkozi segitségnyujtas vonatkozasaban nehézséget
jelenthet, hogy egy eddig nem alkalmazott, Gj intézményi megoldast kell keresnie az
eurozonanak. Egyes tagok arra figyelmeztettek, hogy amennyiben tovabb er6sédnek a
fert6z6 hatasok a tObbi mediterran orszag felé, akkor mar a kelet- és kozép eurdpai régid
és ezen belul Magyarorszag kockazati megitélése is romolhat.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a kockazati megitélés javulasa lehet6séget
teremtett az Ovatos kamatcsokkentési politika folytatasara aprilisban. Egyes tanacstagok
szerint az elmualt honapokra jellemz6nél gyorsabb kamatcsokkentés megfontolasra



¢rdemes, mert a kockazati megitélés jelentSs javulasa novelte a mozgasteret, és ezt addig
célszert kihasznalni, mig az iranyad6 jegybankok is fenntartjdk a lazité monetaris
politikat. Tobben ugyanakkor tugy érveltek, hogy fokozatos és kis 1épéseken keresztili
csokkentés a hosszu tavi monetaris politikai célok elérését is jobban szolgalhatja.
Elhangzott olyan vélemény is, hogy az egyensulyi folyamatokban bekovetkezett javulas
ellenére a magyar gazdasag a magas szint eladésodas miatt valtozatlanul sértlékeny, és
ez a kedvezé befektet6i hangulat ellenére az 6vatossag fenntartasa mellett szol.

Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat 25
bazispontos csOkkentését 5 tag tamogatta, 2 tag pedig az alapkamat 50 bazispontos

csoOkkentésére szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 5,25%-ra 5 Bihari Péter, Csaki Csaba, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia,
csokkentése mellett Simor Andras

alapkamat 5 %-ra 2 | Banfi Tamas, Neményi Judit

csokkentése mellett

Jelen voltak:

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

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghataroz6 iilését 2010. majus 31-én tartja, amelyrél 2010.
junius 9-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.




