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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol 53006, t6bbszor mddositott 2001. évi LV t.) 3.§ (1) ag
drstabilitds elérését és fenntartisdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobb
dontéshozo szerve a Monetdris Tandes. A Tandes s3iikség sgerint, de iiléseinek 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 Ota  nyilvanossagra fkeriilt il
informacidkat ismerteti. A mdsodik rész — ag elodre tamaszkodva — a dintéshozik helyzetértékelését és a

dontés kdriili vitat mutatja be.

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



1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények
Makrogazdasag

2009. jaliusban a fogyasztéiar-index 5,1, a maginflacié 5,2 szazalék volt, ami rendre 1,4, illetve
2,0 szazalékpontos emelkedést jelent az el6z6 hoénaphoz képest. A korabbi hoénapokhoz
viszonyitva kiugré valtozasban meghatarozé szerepe volt a termékek nagy részét érinté AFA-,
illetve jovedékiado-valtozasnak. A vartnal jelentésen alacsonyabb volt a jdliusi tényadat, ami
részben a feldolgozatlan élelmiszerek vartnal erételjesebb korrekcidjabol, részben pedig a
maginflaciés kor meglepSen alacsony aremelkedésének koészonhet6. Ez arra utal, hogy a
recesszi6 miatti erés versenyhelyzet hatésira a véllalatok az AFA-emelés technikai hatisatol
elmarad6 aremeléseket hajtottak végre. Bar elképzelhetd, hogy az AFA-emelés begytirizdése
t6bb honapig elhizédhat, az AFA-hatés a korabbi varakozasoknal Gsszességében kisebb lehet.

2009. juniusaban a nemzetgazdasag egészében 1,1, ezen belil a versenyszektorban 5,9
szazalékkal néttek a bruttd atlagkeresetek. A versenyszektor bérei magasabbak a korabbi
hénapokban megfigyelteknél; a gyorsulas a feldolgozodipar agazatathoz koéthets. A
versenyszektorban foglalkoztatottak létszamanak csékkenése tovabb folytatodott, mig az
allamhéztartasban az Ut a munkdhoz” programnak készonhetSen még janiusban is
szamottevé novekedés volt megfigyelhetS. A program hatasaként a kévetkez6 honapokban mar

csak csekélyebb mértékd allami létszamndvekedésre lehet szamitani.

A KSH el6zetes adatkozlése alapjan 2009 masodik negyedévében a brutté hazai termék 7,6
szazalékkal (naptari hatdsokat figyelembe véve 7,5 szazalékkal) csokkent az el6z6 év azonos
id&szakahoz viszonyitva. Az elmult negyedévben a magyar gazdasag nagysagrendileg a majusban
felvazolt palyan alkalmazkodott a megvaltozott gazdasagi kornyezethez. Tovabb mélyilt a
magyar gazdasag visszaesése, amit fokozott a pénzugyi rendszer és a koltségvetés egyidejd
prociklikus viselkedése. Termelési oldalon a gazdasagi teljesitmény csokkenése leger6teljesebben
tovabbra is a nemzetk6zi konjunkturatol erésen fiiggd ipari termelés és export-értékesitések
lassulasaban érhet6 tetten, ugyanakkor a beérkezett havi adatok az ipari termelés szintjének
stabilizalédasanak folytatodasara utalnak. Felhasznalasi oldalon leginkabb a belf6ldi kereslet
gyengiilése magyarazhatja a visszaesést. A belsé kereslet azonban a majusi prognézishoz képest
nagyobb arinyban esett vissza, igy a kibocsatas csokkenése a kilsé egyensuly erételjesebb

javulasa mellett zajlott.

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege juniusban rekord mértékd, 315 millié eurds tébbletet
mutatott. A bévilé exportrendeléseket egyelére nem kovette az ipari exportértékesités
névekedése, a novekvs aruexportban a mezégazdasagi termékek kivitelének lehetett kiemelt
szerepe. Az importhoz kot6dé egyedi hatasok kifutdsaval az aruforgalmi egyenleg javuladsa a
belfoldi gazdasagi szereplok erételjes alkalmazkodasara utal, és a netté exportot illetéen pozitiv

kockazatot jelent.

Mijushoz hasonléan az augusztusi elSrejelzés is tartos és jelentds negativ kibocsatasi réssel

szamol. Tovabbra is arra lehet szamitani, hogy a magyar gazdasdg visszaesése, az eurdpai



gazdasagi folyamatokkal 6sszhangban, 2010 kozepéig eltarthat, 2011-t6l pedig hatarozott
gazdasagi novekedés kévetkezik.

Pénziigyi piaci folyamatok és a bankszektor sériilékenysége

Magyarorszag kockazati megitélését az elmult honapban alapvetéen a globalis befektetéi
hangulat befolyasolta legerételjesebben, orszagspecifikus tényezSk kevésbé jatszottak szerepet
az alakulasaban. A magyar CDS felar 275 bazispontrél augusztus elejére 225 bazispontig
csokkent, majd a nemzetk6zi hangulat romlasaval parhuzamosan ismét 270 bazispont kozelébe

emelkedett. A kockazati felar-emelkedés altalanos tendencia volt a feltérekvé piacokon.

Az allampapirpiacon csak részben maradtak fent a kedvez6 tendencidk. Az allampapir-aukcidkat
tovabbra is magas kereslet és csokkené aukciés hozamok jellemezték, a kétvényaukciokon a
megemelt felajanlott mennyiség is erés vételi érdekl6dés mellett kertlt lejegyzésre, emellett a
nem-kompetitiv tenderek keretében tovabbi értékesitésekre kertlt sor. A masodpiacon a rovid
hozamok a kamatcsokkentést kévetGen 100-110 bazisponttal kertltek lejjebb, ugyanakkor a
hozamgorbe éven tali szakaszan megallt a hozamcsokkenés, 3-10 éves futamidékon a
referencia-hozamok nem tudtak 8,5 szazalék ala csokkenni. Ezzel parhuzamosan a kamatswap-

szpredek a hosszabb lejaratokon jelentésen tagultak.

A kulfoldi piaci szerepl6k forint melletti pozicidvallalasa az elmult honapban Osszességében
emelkedett. A nem-rezidens szereplSk nett6 forintvasarlasa az el6z6 kamatdontés 6ta mintegy
95 milliard forintot tett ki, amely 6sszeget részben forintkihelyezéseik novelésére, részben nettd
FX swap-allomanyuk csokkentésére forditottak. A kilfoldieck MNB-kétvényallomanya 35
millidard forinttal emelkedett, részvényvasarlasaik értéke 50 milliard forint volt. Emellett forint
elleni pozicidik zarasa kovetkeztében netté FX-swap allomanyuk mintegy 50 milliard forint
értékben csokkent. Ugyanakkor a forint allampapir-allomanyuk 25 milliard forinttal csékkent a
jaliusi MT tlés ota.

Az arfolyam az elmult hénapban 265 és 275 forint/euro kozott mozgott, az idGszak elsé
felében még folytatddott a korabban is jellemzd felértékel6dési trend, augusztus elejétdl
azonban mar inkabb gyengiilés volt megfigyelhet6. Az arfolyam-alakulast alapvetéen a
nemzetkézi befektet6i hangulat hatarozta meg, a forint lényegében a régids tendenciakkal
Osszhangban, bar tovabbra is nagyobb ingadozasokat mutatva mozgott. A Reuters augusztus
elején végzett, kozép-kelet-eurdpai devizaarfolyamra vonatkozo felmérése alapjan az arfolyam-
varakozasok minden id6horizonton a felértékel6dés iranyaba mozdultak el. Az elemzdi
konszenzusok alapjan a kovetkezd év soran 265-275 forint/euro szint koézott mozoghat az
arfolyam. A piaci arakbdl kinyerhetd, arfolyam-varakozasokra vonatkozo6 informaciék tovabbra
is kedvezé képet mutatnak: az implikalt volatilitas alacsony maradt, az opcids arjegyzések

alapjan szamolt gyenge iranyu ferdeség pedig tovabb csékkent.

A pénzigyi rendszer forint- és devizalikviditasa kielégit6. A bankok hitelportfoliéjanak romlasa
a tavaszi Stabilitasi jelentés prognézisaval 6sszhangban van. 2009 janiusaig a maganszektor
hiteleinek 7 szazaléka mutatott 90 napnal hosszabb fizetési késedelmet, mikézben a
portfolioromlds eredményronté hatasa szintén megkétszerez6dott, 2%-ra  emelkedett.

Viarakozasainkkal ellentétben a portfolioromlas eredményt érinté negativ hatasat az elsé



félévben tobb tényez6 kompenzalta: a pénziigyi miveletek kiugré eredménye valamint a
koltséghatékonysag jelentSs javulasa. Ennek kovetkeztében a bankrendszer elsé félévi profitja
szinte valtozatlan maradt az elmult év azonos idészakaval 6sszehasonlitva. Ugyancsak kedvezé
fejlemény, hogy — jelentés részben az anyabankok profit-visszaforgatasanak illetve
tékeemelésének hatasara - a bankok tékeereje javult, rendszerszinten a tékemegfelelési rata
2009. janiusban 12 szazalék felett volt.

A bankrendszer forint- és devizalikviditasi kockazatai moderaltak. Bar az egy éven tuli
futamidén — kiilonosen az anyabankkal nem rendelkez6 bankoknal — a forrasbevonas tovabbra
is korlatos, a bankrendszer forrasellatottsaga megfelel6. A megujitasi kockazatok egyre kevésbé
jatszanak szerepet a bankok hitelezési dontéseiben. A hitel/betét ariny csokkenésével
parhuzamban a kulfoldi forrasok kiaramlasa a maganszektor recesszios gazdasagi kornyezethez
val6 alkalmazkodasa, a bankok kockazatvallalasi hajlandésaganak cskkenése és a kiélezett betéti

verseny kévetkezménye.

A nem pénzugyi maganszektor és a bankok eszkdz- és forrasoldalon tovabb alkalmazkodnak az
4j makrogazdasagi kornyezethez. A vallalati hitelallomany juliusban tovabb csékkent. A
haztartasi hiteleknél az allomany tovabbra is stagnalt, illetve kis mértékben csokkent. A lakossagi
folyoszamlahitelek névekvé igénybevétele kompenzalja a lejard hitelek hitelallomany-csokkentd
hatasat. Az elmalt hénapban a betételhelyezésen belil a vallalatinal lassulas, mig a lakossaginal

gyorsulas volt tapasztalhato.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy az augusztusi inflacios jelentés alapjan a
kedvezétlen realgazdasagi kornyezetben tovabbra sincs inflaciés nyomas a magyar gazdasagban,
és a monetaris politika szamara fontos idShorizonton az inflacié a jegybanki 3 szazalékos cél ala
kertilhet. A hazai inflaciés és novekedési kilatasok, valamint a globalis pénziigyi piaci folyamatok

egyarant lehetévé teszik a monetaris kondiciok enyhitését.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a legfrissebb informacidk megerSsitik a mély és
elhtiz6d6 recesszié képét. A beérkez6 adatok alapjan egyes lefelé mutaté kockazatok
realizalodtak, elére tekintve ugyanakkor nem valtoztak a névekedési kilatasok. A kedvezétlen
gazdasagi kornyezetben a vartnal erSteljesebb belfoldi fogyasztas- és beruhazas-visszafogas
tapasztalhatd, ami a kiils6é egyensuly alakulasara is kedvezéen hatott. Egyes tanacstagok arra
figyelmeztettek, hogy a globalis névekedési kilatasok tovabbra is igen bizonytalanok, és nehéz

elbrejelezni, hogy a visszaesésnek egy vagy t6bb hullama lesz-e.

Az inflacios folyamatok értékelése kapcsan a tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a jelenlegi
kilatasok alapjan 2010-ben az infliciés cél teljesithets. TObben arra hivtak fel a figyelmet
ugyanakkor, hogy a 2009. juliusi fogyasztoéi-arindex adat kedvez&bb volt mind a jegybank, mind
a piaci szakértSk varakozasainil. Meglepetést elsGsorban a vartnal kisebb mértékd AFA-
atgyurizés okozott. TObb tag ugy értékelte, hogy amennyiben az adbemelés atgytrizésének
mértéke a varakozasoknal alacsonyabb lesz, ez a vallalatok év végi bérezési magatartasat is

befolyasolhatja, fékezheti a jovébeli bérinflaciot, és kevésbé kell tartani az inflacios varakozasok



magas szinten torténd rogziilésétsl. Tobben ugy lattak, hogy az inflaciés palya felfelé mutatd
kockazatai enyhiiltek a méjusi inflacios jelentésben felvazolthoz képest, és valtozatlan monetaris

kondiciok mellett a jegybanki kézéptavu cél jelentSs alullovése sem zarhaté ki

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a realgazdasagi és inflaciés kép megerdsiti a monetaris
kondiciok enyhitésének lehet6ségét és szitkségességét. Tobben ugy értékelték, hogy a
nemzetkézi pénzigyl piacokon megfigyelheté hirtelen javulds nem folytatédott juniust
kovetéen. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a globalis piacokra tovabbra is magas volatilitas
jellemz6, és a varatlan, illetve nagyfokd ingadozasok veszélyét figyelembe kell venni a
kamatpolitika kialakitasakor. Egyes tanacstagok ugy lattak, hogy a realgazdasagi kockazatokra
tekintettel a kortlmények altal lehetévé tett legnagyobb mértékd  kamatcsokkentés
végrehajtasara van szitkség. Masok ugyanakkor arra figyelmeztettek, hogy a tdlzottan gyors
kamatcsokkentés fenntarthatatlan kamatcsOkkentési varakozasok bearazodasahoz, és a

monetaris kondiciok indokoltnal nagyobb mértékd enyhitéséhez vezethet.

Az Elndk a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat 50
bazispontos csokkentését 7 tag tamogatta, 1 tag az alapkamat 75 bazispontos csokkenésére

Szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 8,0%-ra 7 Bihari Péter, Bihari Vilmos, Hardy llona, Karvalits Ferenc,
torténd csékkentése Kiraly Jalia, Neményi Judit, Simor Andras
mellett:

alapkamat 7,75%-ra 1 Banfi Tamas
torténd csokkentése
mellett:

Jelen voltak:

Banfi Tamas
Bihari Péter
Bihari Vilmos
Hardy Ilona
Karvalits Ferenc
Kiraly Jalia
Neményi Judit
Simor Andras

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezé kamat-meghatarozoé iilését 2009. szeptember 28-an tartja, amelyrél
2009. oktober 7-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.




