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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol s30l6, t6bbszor mddositott 2001. évi LVII t.) 3.§ (1) ag
arstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobh
dontéshozo szerve a Monetaris Tandes. A Tandes sgiikség sgerint, de diléseinek iddpontidt eldre meghirdetve
legaldbb havonta kétszer iilésezik, minden hinap masodik iilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Ezekrol ag iiléseird] a Monetaris Tandes rividitett jegyzdkinyveket ad kigre, amelyek
meg a kovetkezd kamatmeghatdarod iilés elott megjelennek. A roviditett jegyzokinyvek két részre tagolodnak.
Az elsé rész az MINB  sgakértdi dltal a Monetdris Tandces részére  késgitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglaldiaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, ag eld0 dilés dta nyilvanossdgra  keriilt ij
informacidkat ismerteti. A mdsodik rész — ag elddre tamaszkodva — a dintéshozik helyzetértékelését és a

dontés koriili vitat mutatja 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

A KSH adatai szerint oktéberben a fogyasztéiar-index 4,7, a maginflacié 4,9 szazalék volt.
Mindkét index 0,2 szazalékkal csokkent az el6z6 honaphoz képest. Az afa-emelés okozta julius-
augusztusi csucsot kovetéen az inflaci6 enyhe mérséklédése figyelheté meg. A
trendfolyamatokat jobban megragadé rovidbazisi mutatok is erésodé dezinflaciés hatasokat

mutatnak.

A piaci szolgaltatasok aralakulasa megfelelt a szokasos oktoberi szezonalitasnak, a termékkor
h6/hé arindexe gyakotlatilag nulla volt. Az iparcikkek esetében a gyenge kereslet és a stabil
arfolyam Osszességében az inflacié csokkenésének iranyaba mutat. A tényadatok szerint a
csokkenés elsésorban a tartds iparcikkek korében erésodott oktoberben. Az élelmiszerek is
visszafogott aralakuldst mutattak, a feldolgozatlan élelmiszerek szezonalisan igazitott arszintje az

év elején megfigyelt kozelébe sullyedt.

Az el6zetes adatok szerint a II1. negyedévben a brutt6 hazai termék 7,2 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A szezonalisan igazitott adatok szerint a visszaesés 8
szazalék volt, és az el6z6 negyedévhez képest is jelentSs (1,8 szazalékos) csokkenés kovetkezett
be. Mindez azt mutatja, hogy folytatédott a magyar gazdasag teljesitményének — immar hat
negyedéve tartdé — erételjes csokkenése. A stabilizal6do kiilsé kereslet az ipari termelésen és a
netté exporton keresztiil élénkithette a hazai gazdasagot, ugyanakkor ez csupan arra lehetett
elég, hogy az igen gyenge belsé kereslet miatti jelentSs visszaesés hatasat némileg ellenstlyozza.
Nemzetkozi, illetve regionalis Osszehasonlitisban megallapithaté, hogy a hazai visszaesés

folytatodasa kézben szamos orszagban negyedéves alapon mar élénkiilés volt megfigyelhetd.

A szeptemberi ipari termelési adatok is jol tukrozik a kilsé konjunktira és a belféldi kereslet
kozotti  divergenciat. Az exportértékesitések dinamikusan névekedtek — Gsszhangban a
telvevépiacok bévilésével, illetve a régidra jellemz6 folyamatokkal. Ezzel szemben a hazai
értékesitések esetében csak a rendkivill mély visszaesést kovets stabilizalodas jelei figyelhetSk

meg.

A kilkereskedelmi aruforgalomban szeptemberben is az el6z6 hénapokhoz hasonlé mértékd
tobblet volt megfigyelhets. A kiilsé konjunktura élénkilésével Osszhangban folytatodott az
export bévilése. Ugyanakkor a visszaesé belsé kereslet mellett is névekedésnek indult az
aruimport, melyet egyrészt az élénkilé export importtartalmahoz, masrészt a gazimport

megvaltozott szezonalitasahoz kothetiink.

A versenyszektorban 4,3 szazalékkal néttek a bérek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig
az allami szektorban 7,4 szazalékos volt a bérindex csokkenése. A versenyszektoron beldl eltérd
folyamatok jellemzik a f6bb 4gazatokat. A piaci szolgaltatasokat valtozatlanul markans
bérlassulas jellemzi: mind a rendszeres bérek, mind a prémium kifizetések esetében. A

feldolgozoéiparban ezzel szemben az év eleje 6ta az élénkils kilsé konjunktaraval 6sszhangban



bérnévekedés gyorsulasa tapasztalhat6. Az utébbi honapok 4j fejleménye, hogy e szektorban a

bérdinamika tovabbi élénkulése a prémium kifizetések névekedésébdl adodik.

Az LFS adatok szerint a foglalkoztatottsag tovabb csokkent az elmult héonapban, aminek
ellentmondanak a KSH intézményi létszamadatai, amelyek szerint — kiléndsen a piaci
szolgaltaté szektorban — nétt a foglalkoztatottak szama. Utdbbi novekedést azonban a t&bbi
munkaeré-piaci  statisztika (pl. AFSZ adatok) nem tamasztjdk ali, és a konjunkturilis

folyamatokkal sem magyarazhato.

Pénziigyi piaci folyamatok és a bankszektor sériilékenysége
Pénziigyi piacok

A globalis pénziigyi piacokon lejatsz6dé november eleji korrekcid, majd a kévetkezd
id6szakban ujra javuld befektet6i kedv egyarant jelent6sen hatott a hazai pénziigyi piacokra.
Ugyanakkor a folyamatosan jelenlévé, utdbbi egy honapban feler6s6dé régids kockazatok, mint
példaul az ukran vagy a roman IMF program elakadasa alig befolyasolta a magyar pénzpiaci
folyamatokat. Emellett a vartnal kedvezétlenebb harmadik negyedéves GDP, illetve az
alacsonyabb oktéberi infliciés adat piaci hatasat is inkabb csak a kamatvarakozasok tovabbi
csokkenésében lehetett tettenérni. A CDS felarak alapjan hazank kockazati megitélése
lényegében alig valtozott az elmult egy honapban. Devizakétvényfelarunkban sem tapasztaltunk
nagyobb mozgasokat, az utobbi egy honapban az 5 éves eurokétvény német papirokkal
szembeni kilénbozete 20 bazisponttal, 175 pontra csokkent. Hasonlé folyamatokat

tapasztaltunk a legtébb feltorekvé eurdpai orszag esetében is.

A nemzetk6zi piacok hangulatinak hullamzasa leginkabb a forint arfolyaman éreztette hatasat:
az el6z6 kamatdontd tléskor tapasztalt 265 korili szintekrél november elejére 280 forint folé
gyengtlt a hazai deviza arfolyama az euréval szemben. Az utdbbi két hétben ugyanezt a palyat
visszafelé bejarva 265 forintig er6s6dott az arfolyam. A Reuters devizapiaci felmérése a
novemberi gyengiilés kicsticsosodasa el6tt késziilt, eszerint az akkori 275 korili szinthez képest
egy lassan er6s6dé arfolyampalyat var a piac, £él év milva 270, egy év mulva 264 forintos szintet

elérve.

A hazai allampapirpiac is lekévette a globalis piaci hangulat hullimzasat. Bar az elsédleges
piacon tovabbra is jelentSs taljegyzés mellett kelnek el a felajanlott papirok, a november eleji
megingas idején az érdeklédés kissé visszaesett, a hozamok kissé megemelkedtek. A hangulat
javulasaval azonban visszatért a korabbi érdekl6dés. A masodpiacon is a hozamok hullamzasa
volt jellemz&: a gbrbe hossza oldala egy 40-50 bazispontos emelkedés utan az oktéberi
kamatdontésnél tapasztalt szintekre, 10 és 15 éves futamidén 7,4 szazalékra esett vissza. A rovid
oldal kisebb emelkedést kovetSen végil kézel 10 bazisponttal, 6,2 szazalék kortli szintre

csokkent az egy honappal korabbi értékhez viszonyitva.

A kulfoldiek teljes pozicidja ugyancsak a piaci hangulat valtozasait kovette. Az azonnali piacon
november elejéig mintegy 300 milliard forintot adtak el, amib6l 280 milliard forintot

visszavasaroltak az elmult két hétben. A spot piaci eladasokkal parhuzamosan tobb mint 200



milliard forinttal emelkedett meg a nem-rezidens szereplék netté FX swap allomanya, ami a
r6vid forint pozicidk viszonylag nagymértékd kiéptlésére utal. Az arfolyam 4jboli erésodésével
és ezen poziciok leéptilésével parhuzamosan a netté swap allomany kozel 100 milliard forinttal
csokkent. A kilfoldiek allampapirallomany allomanya mind6ssze 20 milliard forinttal nétt az
elmalt egy hoénapban, az elsé két hét 50 milliardos csOkkenése utan az utolsé két hétben
mintegy 70 milliarddal, 2340 milliard forint korili szintre emelkedve. MNB kétvényallomanyuk
egy honap alatt nagyobb mértékben, kézel 100 milliard forinttal emelkedett.

A forint arfolyamanak mozgasaval parhuzamosan tolédott feljebb, majd lejjebb a vart hazai
kamatpalya is, jelenleg az oktoberi dontés utan tapasztaltnal kissé alacsonyabb szintet érve el. Az
FRA jegyzésekbdl az latszik, hogy a hazai alapkamat 5,5 szazalékos szinten és 3-6 honapos
idétavon éri el mélypontjat, a piaci elemzék 5 és 6 szazalék kozotti szinteket emlitettek
leggyakrabban. A Reuters Poll novemberi felmérése alapjan jelen tlésre egyontetien 50
bazispontos kamatcsékkentést vart a piac, a 23 valaszadobol 22 elemz6 szamitott fél

szazalékpontos csokkentésre, mig egy szakért6 75 bazispontos vagast vart.

Bankrendszer stabilitisa

A bankrendszer pénzlgyi stabilitasi kockazatai tekintetében a visszafogott hitelkinalat gazdasagi
aktivitasra gyakorolt negatfv hatasa (prociklikus viselkedése), és az emelkedé hitelkockazatok
emelhetSk ki. Bar a bankrendszer hitel/betét mutatdjanak csokkenése szeptember-oktéberben
megtorpant (145 szazalék korili szinten), ez f6ként a vallalati hitel- és a vallalati betétallomany
egylittes és kozel hasonldé mértékd esésének tudhaté be. A hazai bankrendszer vallalati
hitelallomanya az év eleje 6ta jelentGsen, havi atlagban 50 milliard forinttal csokkent és a
visszaesés mértékében eziddig nem tortént mérséklédés. A vallalati hitelcsékkenés jelentés
mértékének allandosulasa ellentétes korabbi varakozasainkkal. Kordbban azt valdszintsitettik,
hogy a vallalati hitelezésben a harmadik negyedévben fordulépont kévetkezik be. A vallalati
hitelallomany valtozasanak tendenciai jelent6s részben kinalati okokkal is magyarazhatd. A
bankok a vallalati hitelek esetén 2009 harmadik negyedévében tovabb szigoritottak a hitelezés
feltételein, ami f6ként a nem ar jellegt tényezOk valtoztatasaban nyilvanult meg. A vallalati
hitelezésben a szigoritas jelentés mértékére utalhat, hogy a korabbi varakozasainktdl eltéréen
tovabb nétt a szigoritast jelz6 bankok aranya. A kockazatosabb tgyfelek esetén a bankok
szigorabban jarnak el, ami példaul fedezeti kévetelmények novelésében, az adds szerzédéses
kotelezettségvallalasainak és a monitoring kritériumok erésitésében jelentkezik. Kilonosen
kedvezétlen tendencianak tekinthetd, hogy a hitelezési feltételek szigorodasaval parhuzamban a
bankok altal érzékelt hitelkereslet, f6ként a készlet- és, kdvetelésallomany-finanszirozasi igény

miatt emelkedett (valoszindleg a szallitéi piac beszikiilésével 6sszefiiggésben).

A no6vekvé hitelkockazatok tekintetében elmondhatd, hogy szeptemberig rendelkezésre allo
adatok alapjan tovabb folytatédott a haztartasi és vallalati hitelek minéségének romlasa, az
értékvesztés-képzés dinamikaja ugyanakkor lassult. A haztartasi szegmensen szeptemberre 2,2
szazalék, mig a vallalati szektornal 2 szazalék adodott az értékvesztés eredményrontd hatasara. A

korabbi el6rejelzésiinkhéz képesti elmaradas a portfolioromlas dinamikajanak lassulasat sejtet,



ami kedvezé eseménynek tekintheté. Az adatokat azonban fokozott 6vatossaggal kell kezelni,
mivel jelentésen novekszik az atstrukturalt hitelek aranya. A bankrendszer a veszteségek
elkertilése vagy elnyujtasa érdekében ujrastrukturalja a hitelportfoliok egy részét. A hitelek
yjrastrukturalasa egyrészrél pozitiv jelenség, hiszen csokkenti az tigyfelek havi adéssagszolgalati
koltségét, és ezaltal elkerilhet6vé valhat a nemteljesités. Ugyanakkor a hitelek
Gjrastrukturalasaval a bankok képesek javitani a szamvitelileg kimutatott nem teljesit6é portfolid
nagysagat, igy csokkenthet$ a j6vébeli varhat6 veszteségek fedezésére képzett értékvesztés, mely

azonban gazdasagi recesszio elhizddasa esetén hirtelen veszteséget okozhat a bankrendszernek.

A bankrendszer a hitelportfolié romlasabol adoédo veszteségeket tovabbra is képes elnyelni. Az
értékvesztésképzés lassuld novekedése, illetve a pénziigyi muveletek javulé eredményének
koszonhetéen a bankrendszer jovedelmezésége szeptemberben tovabb emelkedett, de
lényegesen alacsonyabb az el6z6 év azonos id6északaban megfigyelheténél. Az
Osszehasonlitaskor ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy tavalyi évben mintegy 120 Mrd Ft-os
egyszeri eredménynovelS tételt jelentett egy banki biztositotarsasiag értékesitése. A 2008-as
eredményt ezzel az egyszeri tétellel korrigalva mar 20 Mrd Ft-tal magasabb az idei eredmény,
ami messze feliilmulja a varakozasokat. A ROE mutatéra 17 szazalékos érték adédik. Tovabbra
is igaz ugyanakkor, hogy a kedvezé eredmény féként atmenetinek tekinthetd tételeknek
koszonhetd, igy a jovoben ez a j6 jovedelmezbség nem fenntarthaté. A hazai bankrendszer

tékemegfelelése is névekedett és szeptemberben mar meghaladta a 13 szazalékot.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a kereslethianyos realgazdasagi
kornyezetben tovabb emelkedett a jegybanki 3 szazalékos inflacids cél alull6vésének esélye. Az
inflaciés és novekedési kilatasokat mérlegelve a tandcs tagjai egyontetiien sziikségesnek lattak a
jegybanki alapkamat tovabbi csokkentését. A makrogazdasagi oldalrél indokolt monetaris
politikai lazitasra a pénziigyi stabilitasi kockazatok enyhtlése és Magyarorszag kockazati

megitélésének tartds javulasa lehetéséget is teremtett.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a legfrissebb GDP és foglalkoztatasi adatok alapjan a
belfoldi konjunktira kilatasok valamelyest tovabb romlottak. Egyes tanacstagok arra hivtak fel a
figyelmet, hogy a belsé kereslet kedvezétlen alakulasa kévetkeztében a nemzetkozi fellendulés -
a kornyez6 orszagokkal Osszehasonlitva - csak késleltetve éreztetheti a hatasit a hazai

novekedésben.

Egyetértés volt a testiilet tagjai k6zott abban a kérdésben, hogy a makrogazdasagi palya alapjan
az inflacios cél szamottevd alullovésére kertlhet sor. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a kiilsé
egyensuly, belf6ldi kereslet jelentSs visszaesése mellett zajlé, javulasa - bar segiti a
makrogazdasagi stabilizaciot - a gazdasagi szereplék szamara igen fajdalmas alkalmazkodasi

folyamatot eredményez.



A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy Magyarorszag kockazati megitélése
tartbsan ¢és hatarozottan javult az elmdlt hénapokban, valamint hogy a regionalis pénzugyi
piacokon keresztil torténé esetleges fertézések esélye mérséklédott. Elhangzott olyan vélemény
is, hogy a globalis pénziigyi piacokon a kedvezétlen iranya visszarendez6dés esélye
mérs¢kl6dott az el6z6 kamatmeghatarozo ilés 6ta. Tobben arra hivatkoztak ugyanakkor, hogy
hazai és nemzetkozi gazdasagi szakérték kozul egyre tébben latjak ugy, hogy a pénzigyi piaci
indikatorok vilagszerte gyorsabban javultak, mint amit a globalis realgazdasagi teljesitmény
indokolna, és Osszességében névekedett az Gjabb piaci eszkézar-buborékok kialakulasanak
esélye. Egyes tanacstagok szerint ebben az is kozrejatszhatott, hogy a jegybanki muveletek
béséges likviditast és alacsony kamatszintet eredményeztek vilagszerte. Fennall annak a veszélye,
hogy a béséges globalis likviditdas csak korlatozott mértékben ¢élénkiti a fejlett orszagok
realgazdasag felé iranyul6 hitelezési aktivitasat, és inkabb a kockazatosabb pénziigyi eszkézok

iranti keresletet er&siti.

Egyes tanacstagok arra figyelmeztettek, hogy a legfrissebb inflacids jelentés alapjan a j6vé évi
allamhaztartasi hianycél teljesitésének kockazatai emelkedtek. Tovabbi problémat jelenthet, hogy
egy elhizodo recesszids kornyezetben a GDP aranyos addssagteher tovabb ndvekedhet.
Elhangzott olyan vélemény is, hogy az alacsony hazai vallalati hitelezési aktivitas mogott egyre
névekvé mértékben kereslet oldali tényezok huzédnak meg, mivel a jelenlegi konjunkturalis
kornyezetben nem azonosithatdak azok a beruhazasi lehetGségek, amelyeket hitelezéssel lehetne

segiteni.

A monetaris tanacs tagjai tovabbra is egyetértettek abban, hogy lehet6ség és sziikség van a
kamatcsokkentési ciklus folytatasara. Megoszlott ugyanakkor a tanacstagok véleménye a
csOkkentés mértéke és a kamatcsokkentési ciklus varhaté hosszusaga kapesan. A tagok tobbsége
tovabbra is ugy érvelt, hogy egyenletes 1épésekkel a jegybank nagyobb valdszindséggel teremthet
stabilitast a volatilis kornyezetben. FElhangzott olyan vélemény is, hogy a kamatcsokkentési
ciklus gyorsitasat indokolhatja a forinteszk6zok kockazati prémiumanak tartds és nagymértékd
csokkenése, valamint a monetaris politika arstabilitasi céljaval nem Osszeegyeztetheté tdlzott
dezinflaci6. Egyes tandcstagok ugyanakkor arra figyelmeztettek, hogy a kamatcsokkentési ciklus
végéhez kozeledve a tullovések kockazatai emelkedhetnek. A talzottan kiszamithato
kamatcsokkentési  sorozat tobb  tandcstag megitélése szerint erdsitheti a  tovabbi
kamatcsokkentésekre iranyuld spekulaciot, ami a forinteszk6zok kockazati megitélésétol
elszakadé piaci aralakulashoz is vezethet révidtavon, és torzithatja a hozamgorbe rovid felének

informacidétartalmat.

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a pénzigyi piacok konszolidacidja
lehet6séget teremt a kamatfolyosé korabbi szélességének visszaallitasara. A tanacstagok
tobbsége ugy latta, hogy a kamatfolyos6 kiszélesitése a monetaris kondiciok alakulasara
legfeljebb kismértékd és bizonytalan hatast gyakorolhat, azonban a bankkézi piaci mikodés
helyreallitasat segitheti a valtoztatas.

Az Elndk a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat 50
bazispontos csokkentését 6 tag tamogatta, 2 tag az alapkamat 75 bazispontos csékkenésére, mig

1 tag az alapkamat 25 bazispontos csokkentésére szavazott.



Szavazatok:

alapkamat 6,5%-ra 6 Bihari Vilmos, Csaki Csaba, Hardy Ilona, Karvalits Ferenc,
torténd csékkentése Kiraly Jualia, Simor Andras
mellett:

alapkamat 6,25%-ra 2 Banfi Tamas, Neményi Judit
torténd csokkentése
mellett:

alapkamat 6,75%-ra 1 Bihari Péter
torténd csokkentése
mellett:

Jelen voltak:

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

A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezé kamat-meghatarozé iilését 2009. december 21-én tartja, amelyr6l
2010. januar 13-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.




