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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankril 53016, tobbszir modositott 2001. évi LVIII w.) 3.§ (1) ag
drstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljaként. Az MINB legfobb
dontéshozo sgerve a Monetiris Tandes. A Tandes sgiikség szerint, de diléseineke iddpontjat elore meghirdetve
legalabl havonta kétsger iilésezik, minden hinap mdsodik dilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Ezekrol ag iiléseird] a Monetdris Tandes rividitett jegyxdkinyveket ad kizre, amelyek
meg a kovetkezd kamatmeghatdarod 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 gazdasdagi és pénziigyi folyamatokat, ag eld36 iilés dta  nyilvanossdgra  keriilt 7
informacidkat ismerteti. A mdsodik rész — ag elodre tamaszkodva — a dintéshoziok helyzetértékelését és a

dontés kdrilli vitat mutatja be.

A roviditett 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

2010 januarjaban a fogyasztoéiar-index 6,4, a maginflacié 5,1 szazalékra emelkedett. Az inflacio
gyorsulasa a jovedéki termékek, és az iparcikkek aremelkedéséhez, illetve a tavalyi tizemanyagar
csokkenés bazishatasahoz kothet6. A piaci szolgaltatasok toretlen dezinflaciéja némileg

ellensulyozza a fenti termékkorokben tapasztalt folyamatokat.

Az iparcikkek ardinamikdjaban megfigyelt januari megugras a termékek széles kérében jellemz6
volt, azonban ezt inkabb egyszeri tételnek tekintjik. Azt valdszinGsitjuk, hogy tavaly
decemberben a kereskeddk elére hozhattak a januari learazasok jelentds részét. Amennyiben a
megvaltozott szezonalitas all a januari, vartnal kedvez6tlenebb iparcikk inflicié hatterében, ugy

az nem befolyasolja az alapvetd inflacios folyamatokrol alkotott képtnket.

Az inflaciés kilatasok szempontjabdl kiemelten fontos piaci szolgaltatasok arindexe tovabbra is
historikusan alacsony szinten tartézkodik. Miutan az atarazasok tilnyomo része januarban

valésul meg, az alacsony tényadat az egész évre visszafogott ardinamikat valészinsit.

A feldolgozott élelmiszerek tavaly tapasztalt arcsokkenése megtorpant. Az tzemanyagok a

jovedéki ad6 emelés és bazishatas kovetkeztében jelentSs aremelkedést mutattak.

A brutté hazai termék a negyedik negyedévben 4 szazalékkal csokkent. Ezzel folytatodott a
magyar gazdasiag visszaesése, azonban a recesszié intenzitisa kedvezébben alakult a
varakozasainknal. A pozitiv meglepetés valdszintleg az ipar kibocsatasahoz kothetd, ahol az
er6so0dé kiilsé kereslet élénkiti a konjunktarat. A belféldre termelé agazatok hozzaadott értéke

tovabbra is jelentésen cs6kkenhetett.

A belsé kereslet gyengeségét a novemberi kiskereskedelmi adatok is megerésitik. A teljes
értékesités 12,5 szazalékkal csokkent az el6z6 évhez képest. A kereslet zsugorodasa minden
termékkorre kiterjed, bar tovabbra is a tartds fogyasztasi cikkeket érinti legérzékenyebben. A
haztartasok visszafogott fogyasztasi aktivitasat a cs6kkend realbérek, névekvé munkanélkiliség,
¢és a bankszektor fokozott kockazatkertlése magyarazza. Bz utébbi nem csak az 4j hitelek
felvételét foghatja vissza, de a magasan stabilizalédott marzsok miatt a mar eladésodott
haztartasok rendelkezésre allé jovedelmét is csOkkenti. Bar januarban a hét hazai nagybank
hitelallomanya — 2008 nyara 6ta elészor — ismét emelkedett, arra szamitunk, hogy a lakossag

netto hitelfelvétele csak az idei év végén fog tartésan pozitivba fordulni.

A kilsé kereslet er6sodése a negyedik negyedév egészében pozitivan érinthette a magyar
exportszektort, ugyanakkor a készletfeltoltés és az eurozéna kormanyzati gazdasagélénkitd
intézkedéseinek kifutdsaval decemberre megtort a hazai exportkonjunktura felivelése. Az ipari
termelés egy honap alatt 5,7 szazalékkal esett. Hasonlé folyamatokat lehetett megfigyelni a régid
tobbi orszagaban is. Az év utols6 honapjaban az export és import értéke egyarant csokkent, igy

a kereskedelmi mérleg az elmult honapokban megszokott szintek kornyékén alakult.



A brutté atlagkeresetek a versenyszféraban év/év alapon 4,3 szazalékkal néttek decemberben. A
visszafogott bérdinamika 6sszhangban van a gyenge belsé keresletrdl és laza munkaerépiacrol
kialakitott képpel. Szektoralisan tekintve, jelentds csokkenés tapasztalhatéd a szolgaltaté szektor

prémium kifizetéseiben, ami elsésorban a pénziigyi szolgaltatokhoz kapcsolédik.

A KSH munkaer6 felmérése szerint a szezonalisan igazitott adatokon a negyedik negyedévben
nem csokkent tovabb a foglalkoztatottak szama. Valdszintsithetd, hogy mind az allami, mind a
versenyszféraban stagnalt a foglalkoztatottsag. A munkanélkiilieck szama a novekvé aktivitas

miatt emelkedett.

A februari inflacids jelentés alapjan tovabbra is elhtiz6do recesszié és lassu dezinflacié varhato.
Az indirekt adé emelések kifutasaval a maginflacié a 3 szazalékos cél kézelébe, 2011-ben pedig
az ala csokkenhet. A korabban vartnal kedvezé6tlenebb dinamika els6sorban az olajarak és a
szabalyozott arak alakulasahoz kéthetS. A maginflacié varhatéan mar 2010 mésodik felében a
cél ala sillyed. A dezinflacié tovabbra is a piaci szolgaltatasok korabbi években tapasztaltnal
lényegesen alacsonyabb arnévekedését6l varhat6. A realgazdasagi folyamatokat tovabbra is a
kilsG és belsé kereslet eltérd tendenciai hatarozzak meg. A gazdasagi névekedés ujraindulasara
csak 2010 masodik felében, érdemi névekedésre pedig 2011-ben lehet szamitani. Varhatéan a
foglalkoztatottsag az idei évben még tovabb csokken, a béreket pedig nagyon visszafogott
dinamika fogja jellemezni. A jegybanki elérejelzés szerint a ciklikus elemek kifutasaval a fizetési

mérleg az idei évben egyensuly kozeli allapotban fog stabilizalodni.
Pénziigyi piaci folyamatok és a bankszektor sériilékenysége
Pénziigyi piacok

Az elmult hetekben megjelené informaciok tovabbra is bizonytalansaggal toltik el a piaci
szerepléket a relative gyengébb fiskalis pozicioval rendelkezé eurozéna tagallamok
orszagkockazataval, az amerikai konjunktira fenntarthatésagaval, és a kinai monetaris politika
szigoritasaval kapcsolatban. A piaci folyamatokat Osszességében a gorég  allamaddssag
finanszirozasaval kapcsolatos bizonytalansag hatarozta meg, aminek kapcsan az eurozona
stabilitasanak kérdése is el6térbe kertlt. Ennek kovetkeztében a januari kamatdontés ota eltelt
idészakban a nemzetkézi pénz- és tékepiacokon korabbi hénapokban megszokottnal

mérsékeltebb volt a kockazatvallalasi hajlandésag.

A devizaarfolyamok, a t6ézsdeindexek és a hitelkockazati felarak alakulasa azt tikrézi, hogy a
piacok érzékenyebben reagalnak a kedvez6tlen, mint a pozitiv hirekre. Az euro gyengtilt a f6bb
devizakkal szemben, és mind az alacsony kockazata, mind a periferialis orszagok CDS-eiben is
szamottevé emelkedés figyelhet6 meg, mivel az 6vezeten belili divergencia az egész eurozoéna
fenntarthatésaganak kérdését is felveti. Az alacsony kockazati eurozéna tagallamok
allampapirhozamai a januarban elért szintekhez képest csak kismértékben névekedtek, a
periférian azonban tovabbra is dinamikus az emelkedés. A tobbi fejlett piacon kismértéki

hozamemelkedés jellemz6, a pénzpiacokon a r6vid hozamok csokkenése folytatodott.

Magyarorszag kockazati megitélése a feltérekvé orszagok atlaganak megfelel6en alakult, amihez

orszagspecifikus tényezSk érdemben nem jarultak hozza. Az 5 éves CDS felar a januar elsé



felében jellemz& 220 bazispont korili szintrél 250 bazispont folé emelkedett, az 5 éves
devizakétvény német allampapirhoz viszonyitott hozamfelara 20 bazisponttal novekedett. A
kozép-eurdpai régiod devizai koziil a zloty és a korona felértékel6dott az eurdval szemben, mig a
lej és a forint arfolyama lényegében megegyezik az egy honappal ezelStt szinttel. A forint/euro
arfolyam 269 és 275 forint kozott ingadozott, alapvetéen a nemzetkozi trendeket kovetve. Az
arfolyam-varakozasok tekintetében sem az implikalt volatilitisok, sem a Reuters altal végzett
elemz4i felmérés eredményei nem mutatnak elmozdulast az el6z6 honap adataihoz képest: révid
tavon a jelenlegivel megegyez6, mig 1 éves horizonton kismértékben er6s6dé forintarfolyamra

szamitanak az elemzdk.

A kulfoldiek forint melletti pozicidinak kiépiilése az elmult hetekben mérsékelt ttemben
folytatodott. Az el6z6 kamatdontés 6ta tobb mint 70 milliard forintot helyeztek ki az FX swap
piacon, allampapir-adllomanyuk névekedése a januari jelentés emelkedést kovetSen kissé
lelassult. Részvényallomanyuk ezzel parhuzamosan mintegy 45 milliard forinttal csokkent. A
forinteszkéz vasarlasok finanszirozasahoz az azonnali devizapiacon tobb mint 30 milliard
forintot vasaroltak, a fennmaradé részt pedig vélhetéen forintbetét allomanyuk csokkentésével

teremtették eld.

A hozamgorbe historikusan nagymértékd meredeksége érdemben nem csékkent. A révid
hozamok 5-15 bazisponttal cs6kkentek, az 5-10 éves lejaratokon is kismértékd hozamcsokkenés
kovetkezett be. Az aukcidk vegyes képet mutatnak: habar cs6kkend hozamok voltak jellemzéek,
a tdljegyzés aranya néhany aukcién alacsony volt. Kedvez6 fejleménynek tekinthet6, hogy a
kulfoldiek kereslete megélénkilt az aukcionalt allampapirok irant. A masodpiac likviditasa

érdemben nem valtozott.

A piaci kamatvarakozasok az FRA-hozamok alapjan 1ényegében nem valtoztak: a Monetaris
Tanacs hétféi tlésére 25 bazispontos csokkentést araznak, marciusra azonban mar kézel azonos
valészintiséget rendelnek az alapkamat szinten tartasahoz és egy ujabb 25 bazispontos
csokkentéshez. A bankkozi hozamgdrbe mélypontja tovabbra is 5,5 és 5,75 szazalék k6zott van.
A rovid tava kamatvarakozasok a Reuters felmérése alapjan is viszonylagos konszenzust
mutatnak: 21-en szamitanak 25 bazispontos csokkentésre, négyen pedig az alapkamat szinten
tartasat varjak. A kamatcsokkentési ciklus aljara vonatkozé varakozasok lényegében nem
valtoztak, az el6rejelzések medianja 5,5 szazalék. A kamatcsokkentések befejezését a legtébben
2010 els6 negyedévére teszik, és megnovekedett azok aranya, akik a Tanacs hétféi tlését

kovetben rovid tavon mar nem szamitanak tovabbi csokkentésekre.

Bankrendszer stabilitasa

2009 utolsé negyedévében a pénziigyi rendszer hitelaktivitdsa a varakozasoknal gyengébb volt.
Mind a vallalati, mind a haztartasi hitelezés visszaesése gyorsult. 2010 januarjaban a bankszektor
vallalatihitel-allomanya mastél év utan el6sz6r emelkedett, bar csak kis mértékben. Ez még nem
tekinthet6 érdemi fordulatnak: a bankok vallalati hitelezési vezet6i korében végzett felmérés

alapjan az elkovetkezé honapokban folytatédhat a vallalati hitelezés csokkenése.

A vallalati hitelezési aktivitas tovabbi visszafogasat valoszindsiti, hogy az elmult negyedévben a

bankok tovabb szigoritottak a hitelezési feltételeken. A szigoritds féként a nem-arjellegti
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feltételekben jelentkezett (pl. fedezeti kovetelmények, hitelmindsités), ami a rosszabb
hitelképességti tgyfelek szamara megneheziti a hitelhez jutast, mikézben a legjobb
hitelképességt tgyfelekért éles verseny folyik. ElSretekintve sem varhaté enyhités, a bankok a
kovetkezé félévben is a szigoru feltételek fenntartasat tervezik, és a hitelkinalat névelését
tovabbra is egy erésen szelektalt korben kivanjak elérni. A hitelkinalati okok tekintetében — a
hitelezési felmérés és a rendelkezésre allé szamszerd adatok alapjan is — elmondhato, hogy bar a
hazai bankok hitelezési képessége erés, azaz likviditasi és tSkehelyzetik megfeleld,
kockazatvallalasi hajlandésaguk tovabbra is alacsony, ami megneheziti az Ugyfelek hitelhez

jutasat.

2010 els6 honapjaban a haztartasi hitelek allomanyanak visszaesése folytatodott. A csokkenés
teljes egészében a devizahiteleket érintette, mikézben a forintallomany mar novekedett. Az
yjonnan folydsitott hitelek valtozé Osszetételében jelentds szerepet jatszik, hogy a bankok —
elsésorban a forint jelzaloghiteleknél — enyhitettek a hitelezési (féként arjellegti) feltételeken.
Mindennek kévetkeztében 2009 decemberében a forint és az euro alapu jelzaloghitelek kozott
kamatkiilonbozet 2 szazalékpont ala csokkent. A hitelezési felmérés szerint a j6vében a bankok
jelzalog-hitelezési hajlandosaga névekedhet, de a kamatok csokkentése mellett a szigord nem-
arjellegti feltételek (szelektiv hitelezés) fennmaradhatnak. A koriltekint6 hitelezéstdl sz616

kormanyrendelet L'TV-szabalyainak 2009. marcius 1-i hatalyba lépése ezt némileg erdsitheti.

A rendelkezésre all6 el6zetes adatok alapjan mind a vallalatok, mind a haztartasok jelentSs
Osszegben vontak ki betéteket 2010 januarjaban, és a betétkivonasokat csak részben
ellensulyozta a pénzpiaci alapok bankoknal t6rténé névekvd betételhelyezése. Ez lassitotta a
bankok mérlegalkalmazkodasat, st a hitel/betét mutatd januarban mér djra emelkedett. Ez a

folyamat a lakossagi megtakaritasi rata emelkedésének leallasara is utalhat.

A hazai bankrendszer stabilitasa tovabb er6s6dott az elmult héonapokban. A nem teljesité
hitelek aranya a vallalatoknal 10, a haztartasoknal 7 szazalékra emelkedett az év végére (2009.
novemberi Jelentés a pénziigyi stabilitasrél kiadvanyban az évvégére vonatkozo elérejelzéstink
11,3 illetve 10,3 szazalék volt.). Az értékvesztés eredményrontd hatasa ekézben a haztartasok,
lletve a vallalatok esetén elérte a 2,4, illetve a 2,5 szazalékot (2009. novemberi Jelentés a
pénzigyi stabilitasr6l kiadvanyban az évvégére vonatkozé elSrejelzésiink 3 szazalék volt). A
korabban vartakhoz képest az eltérést nagyrészt az okozza, hogy jelentésen névekedett az
atstrukturalt hitelek részaranya, ami csokkentette a bankok értékvesztés-képzésbeli
kotelezettségét és sikertilt a nem-teljesit6 hitelek részaranyanak romlasat is mérsékelni. Az év
végi elbzetes szamok alapjan ugyanakkor a joval magasabb értékvesztés-képzés ellenére
bankrendszeri jovedelmez8ség a 2008. évihez hasonlé volt: a fidktelepeket is figyelembe véve a
2009 végén az elbézetes adatok alapjan a ROA 1, a ROE 12,5 szazalék volt (2008 végén a ROA
1,1 szazalék, illetve a ROE 14,2 szazalék volt), f6leg az egyszeri pénziigyi jovedelmek és kisebb
részt az emelkedé kamatjovedelem eredményeként. A t6kemegfelelés az év soran jelentésen,
Osszességében kozel 13 szazalékra emelkedett az év eleji 11 szazalékos szintrl. Nemzetkozi
Osszehasonlitasban a hazai bankrendszer jovedelmezdsége kiugrd, a rendelkezésre allé adatok

alapjan régiéban egyedil Bulgaria és Csehorszag bankrendszere nyereségesebb.



2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs a jegybanki alapkamat tovabbi csokkentése mellett dontott, mérlegelve a
februari Inflaciés jelentésben felvazolt novekedési és inflacios kilatasokat, valamint a
nemzetkdzi pénzigyi piaci folyamatokat. A tanacstagok megitélése szerint a makrogazdasagi
oldalrél indokolt monetaris politikai lazitas folytatasaira Magyarorszag kockazati megitélésének

figgvényében kertlhet sor.

A testiilet megitélése szerint a legfrissebb makrogazdasigi adatok alapjan a konjunktira-
kilitisok Osszességében nem javultak, ami a belf6ldi szektorokat tovabbra is etds
alkalmazkodasra kényszeriti. Egyes tanacstagok arra figyelmeztettek, hogy egyelére nem
lathatok a gyorsabb gazdasagi névekedéshez vezetd jelek, és a novekedési kockazatok
enyhitése tovabbra is komoly gazdasagpolitikai kihivast jelent. Tébben ugy lattak, hogy
nehézséget okoz a kilsé kilatasok megitélése is: egyik oldalrél a korabbi nemzetkozi
gazdasagpolitikai programok kifutasa miatt lassulhat a globalis névekedés, a masik
oldalrél ugyanakkor a nemzetkozi elérejelzések valtozasai és a bizalmi indikatorok
pozitiv tendenciakra utalnak.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy 2010 koézepétdl, az indirektado-
emelés hatasanak kifutasat kovetéen az MNB inflaciés célja teljesiilhet. T6bb tanacstag a
kedvezétlen tendenciak kézé sorolta ugyanakkor a 2010-2011-re vonatkozo inflacios
el6rejelzés - kulsé sokkok hatasara visszavezetheté - megemelkedését novemberhez
képest. Amennyiben az olaj-, és regulalt arak emelkedése, illetve a dollararfolyam-
er6sodése altal kivaltott tendencia folytatodik, akkor az infliciés cél ujbdli felillévésének
valoszintsége novekedhet. Egyes tanacstagok szerint a monetaris politika meghatarozasa
soran mindezt hangsulyosan kell figyelembe venni, mert a cél feliillovésének kockazatai a
jegybanki hitelesség szempontjabol nagyobbak lehetnek, mint az alullovésé. Elhangzott
ugyanakkor olyan vélemény is, hogy az infliciés cél alullovésének koltségei sem
elhanyagolhatoak, igy a 2011-es inflaciés elérejelzés emelkedése a monetaris politika
szempontjabol kedvezé.

A belfoldi finanszirozasi folyamatok értékelésekor tobben kiemelték, hogy az elmult
id6szak adatai alapjan a haztartasok mérleg-alkalmazkodasa és csokkend hitelkereslete is
fontos szerepet jatszott a hitelezés csokkenésében, mikézben a hitelkinalat szdkiilése
els6sorban a kis- ¢és kozépvallalati finanszirozasban okozhatott nehézségeket.
Elhangzott olyan vélemény is, hogy emiatt a jovében mar romolhat a bankrendszer
jovedelmez6sége, és magasabb céltartalék képzésére, valamint a jovedelmezbség
helyreallitasara kényszeriilhetnek a bankok.

A Monetaris Tanacs tagjai a nemzetkozi hirek kozil kilon kiemelték a gbrogorszagi
valsagrol szoloakat, amelyek mar az eurodvezet egészének megitélését is kedvezStlen
iranyba befolyasoltak. T6bben ugy lattak, hogy a nemzetkozi segitségnyijtast megel6z6
hosszas egyeztetés a bizonytalansagot névelheti a pénziigyi piacokon. Bar a piaci



eszkOzarak alapjan a gorég események eddig nem hatottak érdemben a magyar
folyamatokra, a hatas kés6bb tobb csatornan keresztil is érvényestlhet hazankban az
orszag sérulékenysége miatt.

A tanacstagok tObbsége egyetértett abban, hogy lehet6ség van az el6z6 év végén
megkezdett Ovatos kamatcsokkentési politika folytatasara. Inflacids és realgazdasagi
szempontbol a tovabbi kamatcsékkentések lehetségesek lennének, ugyanakkor csokkenti
a mozgasteret az, hogy a kockazati megitélésben az elmult 3-4 hénapban nem voltak
komoly valtozasok, sét a kozelmultban romlott a nemzetkozi befektetéi hangulat,
aminek voltak, bar nem szamottevé hatasai Magyarorszag kockazati megitélésére is.
Elhangzott olyan vélemény is, hogy az alapkamat jelenlegi szintje mar inkabb
alacsonynak tekintheté a hasonl6 kockazati kategoriaba tartozé orszagokhoz képest, ami
az alapkamat szinten tartasat is indokolhatja. A nagyobb mértékd kamatcsdkkentést
tamogatok javaslatuk mellet azzal érveltek, hogy a jové évi inflacids el6rejelzés
jelent6sen a cél alatt van. Emellett az amerikai jegybank koézelmultbeli intézkedése a
nemzetkozi kamatciklus iranyvaltasat jelezheti, ami az MNB jévébeli kamatpolitikai
mozgasterét mar szikitheti. A tanadcstagok tObbsége ugy itélte meg, hogy Magyarorszag
jelenlegi kockazati megitélése és a tovabbra is bizonytalan nemzetkézi pénziigyi
kornyezet miatt a 2009 jaliusa 6ta folyamatos kamatcsokkentési sorozat a kovetkezo
néhany tlés barmelyikén véget érhet. Ugyanakkor az inflacios és realgazdasagi kornyezet
tovabbra is kamatcsokkentést indokol, igy ha a kiilsé és bels6 folyamatok kedvezden
alakulnak, akkor az alapkamat még tovabb csckkenhet.

Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat 25
bazispontos csokkentését 6 tag timogatta, 2 tag az alapkamat 50 bazispontos csékkentésére, 1

tag pedig az alapkamat szinten tartasara szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 5,75%-ra 6 Bihari Péter, Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona,
csokkentése mellett Karvalits Ferenc, Simor Andras

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

csokkentése mellett

alapkamat 6%-0s 1 Kiraly Julia

szinten tartisa 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 kovetkezd kamat-meghatarozé tulését 2010. marcius 29-én tartja, amelyr6l
2010. aprilis 14-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



