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Koézzététel id6pontja: 2009. januar 13. 14 6ra

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 legfobb
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 Tandcs részére  késgitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglaldiaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, ag eld0 dilés dta nyilvanossdgra  keriilt ij
informacidkat ismerteti. A madsodik rész — ag elozdre 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 2009 novemberében a fogyasztéiar-index 5,2, a maginflacié 5,0 szazalék
volt, mely az el6bbi esetében 0,5 szazalékpontos, az utébbi esetében 0,1 szazalékpontos
emelkedést jelent az el6z6 hoénaphoz képest. Az emelkedés mogott alapvetben az
lzemanyagarak éves indexének noévekedése dll, amiben meghatarozé szerepe volt a tavaly
novemberi arcsOkkenés bazishatasanak. A novemberi adat nem utal névekvs inflacios

nyomasra, az év elsé feléhez képest tovabbra is egyértelmi a trendinflacié mérséklGdése.

A maginflacios tételek kozul a piaci szolgaltatasok arai novemberben sem emelkedtek az el6z6
hénaphoz képest. Az erbteljesen visszaesé belfoldi kereslet, illetve a szektor visszafogott
bérdinamikaja nyoman — a piaci szolgaltatasoknal az egységnyi munkaeré-koltség éves indexe
nullara csokkent — a termékkor éves inflacidja valtozatlanul historikusan alacsonyan alakul. Az
iparcikk 4rak novemberben havi alapon emelkedésnek indultak, ami egyedi tényezék
korrekcidjahoz kothets. A feldolgozott élelmiszerek esetében tovabbra is érezteti hatasat a
visszafogott kereslet, azonban a feldolgozatlan élelmiszerek arszintje tobb honap csokkenés
utan novemberben enyhén emelkedett, dontéen a szezonalis élelmiszerek (gyumolcs, z6ldség)

aremelkedése miatt.

A KSH részletes adatkozlése szerint 2009 harmadik negyedévében a brutté hazai termék 7,1
szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos id6szakanak értékétdl, ami megegyezik az idei év elsé
harom negyedévében megfigyelt mérséklédéssel. A csokkenés az el6z6 negyedévhez képest 1,8
szazalékos volt, ezzel mar hat negyedéve tart a kibocsatas visszaesése, amit a nemzetkozi és a
belfoldi keresleti folyamatok kett&ssége jellemez. Az élénkiilé kiils6 keresletnek koszonhetéen
Ot negyedévnyi csokkenés utan ismét béviilt az ipar hozzaadott értéke, ezzel szemben a tovabb
szikilS belfoldi fogyasztas és beruhazas hatasara folytatédott a piaci szolgaltatasok és az
épitbipar visszaesése. Felhasznalasi oldalrél tovabbi jelent6s csokkenés figyelheté meg a
haztartasok fogyasztasi kiadasaiban. A masodik negyedéves fogyasztasi adat a juliusi afa-emelés
miatt el6rehozott kereslet eredményeképp némileg kedvez6bb volt, a harmadik negyedévben
azonban folytatédott a haztartaisok alkalmazkodasa a kedvezétlen makrogazdasagi
kornyezethez. A netté export az élénkild kilsé kereslet hatasara a harmadik negyedévben is
pozitivan jarult hozza a GDP alakuldsahoz. A kedvezé kiilsé kereslet azonban csak részben

tudta ellenstlyozni a belféldi kereslet visszaesésének negativ hatasat.

Az oktéberi ipari termelés adatok az ipar korabbi hénapokban megfigyelt fellendtlésének
folytatodasat mutatjak. Tovabbra is elsésorban az exportértékesitésnek készonhetd az élénkiilés,
bar a belfoldi értékesités szintje is stabilizalédni latszik. A kiilsé kereslet hatasa tetten érheté a
tovabbra is magas, a korabbi hénapokhoz hasonlé mértékd aruforgalmi tébbletben is. Az
Eurozoéna és Németorszag ipari termelési adatai ugyanakkor arra utalnak, hogy a kovetkezd

hénapokban a jelenleginél visszafogottabb kiilsé kereslettel szembestilhet a magyar gazdasag.



A KSH altal koézzétett munkaerd-felmérés (LFS) adatai szerint 2009. III. negyedévében a
munkanélkiliségi rata 10,3 szazalék volt, ami 2,6 szazalékponttal magasabb az egy évvel
korabbinal. A versenyszféraban foglalkoztatottak szamaban bek&vetkezett csékkenést részben
ellensdlyozta az allami szféra — az , Ut a munkéba” programhoz kéthet6é — létszamnévekedése.
A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama oktoberben nem mutatott szamottevd
valtozast a teljes munkaidében foglalkoztatottak koérében, mig a havi 60 6ranal tébbet dolgozék
létszama kis mértékben csokkent. A kedvezébb konjunkturalis kérnyezet hatasara az agazatok
egyre szélesebb korében figyelheté meg a részmunkaidébdl teljes-munkaidés foglakoztatasba

torténd visszaaramlas.

A versenyszféra bérindexe oktoberben tovabb lassult. Az agazati elmozduldsok valtozatlanul
jelent6s heterogenitast mutatnak. A piaci szolgaltatasok esetében folytatodott az idei évben
megfigyelt bérlassulas, a feldolgozdiparban a javulé konjunkturalis folyamatokkal 6sszhangban
valtozatlanul a bérdinamika emelkedése latszik. Az oktoberi bérdinamika szamszakilag megfelelt

a novemberi inflacids jelentés elérejelzésében bemutatott palyanak.

Pénziigyi piaci folyamatok és a bankszektor sériilékenysége
Pénziigyi piacok

A magyar pénziigyi folyamatokra tovabbra is a nemzetkézi hangulat gyakorolta a legerételjesebb
hatast. A korabbi idészakokkal ellentétben azonban a fejlett orszagok gazdasagaval és
gazdasagpolitikajaval kapcsolatos hirek mellett a hangulat alakitasdban két egyedi, kisebb
gazdasagot érinté orszagspecifikus esemény is meghatiaroz6 szerepet toltétt be: Dubai és
Gorégorszag megitélésének romlasa erSteljesen hatott a globalis befektetéi hangulatra, s a hazai
pénzigyi folyamatokra is. A magyar kockazati megitélés a fontosabb kockazati felarmutatok
alapjan enyhén romlott az elmdlt hénap sorin. Az 5 éves szuverén CDS szpred 214
bazispontrdl 242 bazispontra emelkedett. A kamatswapok alapjan szamitott 5 év malvai 5 éves
euroforwardhoz viszonyitott szpred jelentésebben, 48 bazisponttal emelkedett, bar a nagyobb
elmozdulast részben az euro-hozamgorbe laposodasa okozta. A magyar devizakétvények
hozamfelarai is a csokkené kockazati étvagyat tanusitottak, az 5 éves eurokotvény felara 13

bazisponttal nétt.

Az allampapir-piaci hozamok vegyesen alakultak a mult kamatdontés 6ta. Mig a rovid oldalt
enyhe 5-12 bazispontos csokkenés jellemezte, a koézépsé lejaratoktdl kezdve a kockazati
prémium emelkedése nagyobb mértékben érintette a hozamokat. Az éven tdli referencia-
hozamok 42-51 bazisponttal emelkedtek. Az allampapir-piaci aukcidkon valtozoé volt a hangulat.
Az AKK a koribbi hénapokban szokisos meghirdetett mennyiségeket bocsatotta ki, az
aukciokon a tuljegyzések mértéke 1,5 és 4,8 k6zott mozgott. Sikeresek voltak a visszavasarlasi és

kotvénycsere aukciok.

A hazai devizairfolyam a julius 6ta meghatarozé 265 és 280 forint/euro kozotti savban maradt,
a honapon belil a nemzetkézi hangulat alakulasat kévette, a volatilitas azonban a 1régids

devizakhoz viszonyitva tovabbra is magasabb, emellett a korabbi hénapokhoz képest is



emelkedett. A kurzus az indulé 268 forint/eur6rol 3%-kal gyengtilt, péntek délelétt 276
forint/eurén dllt. A nem-rezidensek forint spotpozicidja a hénap soran mintegy 370 milliard
forinttal csokkent. A szektor a honap Osszességében forintallampapir-kitettségét 31 milliard,
MNB-kétvényallomanyat 65 milliard, részvényallomanyat 60 milliard forinttal csokkentette. A
kilfoldi netté FX swap pozicié 40 milliard forinttal emelkedett.

A kamatvarakozasok mintegy 25-40 bazisponttal emelkedtek az el6z6 kamatdontés ota. Az
FRA-jegyzések alapjan a decemberi tilésre a piac 25-50 bazispontos kamatcsékkentést var. A
kamatciklus aljat jel6l6 hozamok 5,4 szazalékrol 5,85 szazalékra emelkedtek, a ciklus végét az
MNB 2010 elsé negyedévében érheti el.

Bankrendszer stabilitisa

A pénziigyi rendszer jelenleg nem tompitja, hanem a hitelaktivitas visszafogasaval inkabb erdsiti
a gazdasag visszaesését. A bankok hitelezési képessége (jovedelmi, likviditasi és t6kehelyzete)
megfelel6, azonban hajlandésaga alacsony. A gazdasagi aktivitas csokkenése miatti gyenge
hitelkereslet és erés hitelkinalati korlatok kovetkeztében a vallalati hitelezés visszaesése tartossa
valt, {gy a korabban a harmadik negyedévre vart fordulépont kitolédik. A haztartasi szektor
hitelezésében vart fordulépont ugyancsak késébbre tolodik, ezt azonban a hitelezési felmérések
alapjan kisebb részben magyarazzak kinalati, nagyobb részben keresleti tényezék (a lakossagi

jovedelmek és a fogyasztas visszaesése).

A j6vében a banki hitelkinalatot leginkabb az anyabankok tékeattételének folytatddo, esetleg
meger6sodé leépitése korlatozhatja. A anyabankok jovedelmezdségének alacsony szintje, a
tulajdonosok szandékai az alaptevékenységek erdsitésére, az anyaorszagbeli kormanyok
torekvésel az anyabankok szempontjabdl hazai gazdasag hitelezéssel torténé tamogatasara,
valamint az EKB fokozatos kivonuldasa a hosszabb lejarata likviditasbiztositasbél mind
erésitheti ezt a folyamatot. Ez a magyar bankok tulajdonosait arra késztetheti, hogy a
leanybankok hitel/betét mutatdira vonatkozd elbirasokat tovabb csokkentsék. Az elmult
hénapokban (2009. szeptember végétdl) a hitel/betét mutaté csokkenése — a betétbearamlas
lelassulasa miatt — megallt, mik6zben a kiilfoldi forrasok kiaramlasa is leallt. Amennyiben a
betétbearamlds tovabbra is gyenge lesz és a bankok alacsony kockazatvallalasi hajlandésaga
fennmarad, a hitel/betét ariny kényszeri csokkentése a hitelaktivitdis mérsékelt szinten

maradasat eredményezheti, elsésorban a vallalati szektorban.

Ezt a folyamatot erdsitheti, hogy a nemzetkézi pénziigyi piac, igy a hazai piac is egyre
érzékenyebben reagal a negativ hirekre (Dubai valsag, g6rég lemindsités, osztrak bankok
allapotaval kapcsolatos aggodalmak, sajtotalalgatasok), ami a turbulens idészakok névekvé
szamaban érhetd tetten. Emellett az EKB gyors kivonulasi stratégiajanak lehetésége is szamos
kockazatot hordoz. Egyrészt az EKB-nak a nem hagyomanyos eszk6z6kbdl térténd tal gyors
kivonulasa djabb bizalmi valsagot indithat el. Masrészt az EKB ez iranyu dontéseiben f6ként az
Eurozoénara fékuszal, és figyelmen kivil hagyhatja a nem eurozénabeli kézép-kelet eurdpai
orszagok pénzigyi piacainak allapotat. A hazai pénzpiacok likviditasi (f6ként devizaswap piac)

és a bankok finanszirozasi helyzete romolhat, ami a hitel/betét tovabbi mutaté csokkentésére



kényszeritheti a kulf6ldi bankcsoportok hazai leanybankjait. Emellett az EKB hossza

hiteltendereinek megsziintetése a hazai bankok kulfoldi forrasainak futamidejét réviditheti.

A bankrendszer hitelportfolidja az elmult honapokban a varakozasunknak megfelel6en tovabb
romlott. A vallalati hitelek portfoliéminéségének romlasa a visszaesé gazdasagi teljesitmény
miatt gyengilé jovedelmezdségre vezethetS vissza, mig a lakossagnal a meghatarozé szerepet a
munkanélkiiliség novekedése jatssza. Fontos kiemelni, hogy egyre hangsilyosabb a hitelek
atstrukturalasa, amivel mérsékelheté a hitelek nemteljesitévé valasanak kockazata és
csokkenthet6 a bankok céltartalék-képzési sziikséglete. Elhtizodd recesszié vagy tartésan
alacsony gazdasagi novekedés esetén az atstrukturalds azonban mar nem segiti a veszteségek

elkertilését, s6t a veszteségek felhalmozddasat eredményezheti.

A kockazati koltségek nagymértéktt emelkedése ellenére a bankrendszer jovedelmezdsége a
varokozasokat tovabbra is szamottevéen meghaladja. A kedvezé eredmény ugyanakkor
jellemzéen révid tavon érvényesils, illetve egyedi tételekre vezetheté vissza. A netto
kamatmarzs, ami a j6vedelmezGséget alapvetéen hossza tivon meghatarozza, tovabb csokkent.
Igy a bankok j6vére mar valoszintleg még kevésbé lesznek képesek semlegesiteni az

értékvesztés eredményt ront6 hatasat.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a jelenlegi kereslethianyos realgazdasagi
kornyezetben az inflacids kilatasok lehet6vé teszik a jegybanki alapkamat tovabbi csékkentését.
A tagok tulnyomé tobbsége szerint a globalis pénziigyi piaci helyzet alakulasa ugyanakkor
egyelbre korlatozza azt, hogy a makrogazdasagi oldalrdl indokolt monetaris politikai lazitas a

korabbi hénapokra jellemz6 titemben folytatédjon.

Egyetértés volt a testllet tagjai k6z6tt abban a kérdésben, hogy a realgazdasagi palya a vartnak
megfelelGen alakul: a belsé kereslet altal vezérelt névekedés egyel6re nem indult meg, mikézben
az export alakulasa némileg kedvezébb a wvartnal. A kilsé konjunktira tekintetében a
varakozasoknal valamivel jobb kép rajzolodik ki révid tavon, de jelentés a kockazata annak,
hogy a nemzetk6zi kormanyzati 6sztonzé 1épések hosszi taivon nem lesznek hatasosak. Az
inflaciés folyamatok a korabban tapasztalt kedvez6 palyanak megfelel6en alakulnak, és az utolso

inflaciés tényadat nem befolyasolja az inflaciés kilatasokat.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az elmult egy-masfél honapban a kilsé kockazati
kondiciok mar nem javultak tovabb, s6t az utolsé két-harom hétben romlas volt tapasztalhato.
Tobben kiemelték a Dubaira és Gorogorszagra vonatkozé kedvezétlen hireket, amelyek
ovatossagra inthettk a Magyarorszaghoz hasonléan magas kils6- és belsé addssag szinttel
rendelkezé feltérekvs orszagokat. Elhangzott ugyanakkor olyan vélemény is, hogy hosszabb

tavra visszatekintve Magyarorszag helyzete egyértelmien javult, és a piacok értékelték a



valtozasokat a stabilitasi és koltségvetési folyamatokat illetéen. Egyesek megismételték azt a
korabbi tléseken ismertetett véleménytiket, hogy a tobbletlikviditas tovabbra is a nemzetkdzi
pénzigyi piacok likvid szegmenseit keresi, és nem a hossza tavu finanszirozasi lehet6ségeket,
ami ujabb eszkozar-buborékok kialakulasahoz vezethet. A nagymértékd nemzetkézi
koltségvetési expanzié a kiszoritasi hatason keresztll hosszabb tivon kedvezé6tlentl hathat a

vallalatok finanszirozasira, és a ndvekedési kilatasokra.

A monetaris tanacs korabbi kamatlépései, illetve kamatpolitikai kommentarjai nyilvanvaléva
tették, hogy az inflaciés kilatasokra tekintettel indokolt a folyamatos kamatcsokkentés.
Ugyanakkor a tanacstagok tObbsége egyetértett abban, hogy az elmdlt id6szak eseményei
egyelére a kamatcsokkentési ttem mérséklését teszik indokolttd. Tobben kiemelték, hogy a
kedvez6tlen nemzetkozi események ellenére a hirtelen kamatpolitikai valtas indokolatlan lenne,
és nem lenne Osszeegyeztethetd az MNB eddigi, egyenletes 1épésekre és kiszamithatosagra
torekvé  kamatpolitikajaval. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a kockazati prémium
emelkedésének hatasain nem lehet tgy attekinteni, mint az afa-emelkedés hatdsan, mert nem
lehet kiszamitani a kockazati prémium emelkedés tartdssagat. Egyes tanacstagok kiemelték,
hogy a a kamatlépések realgazdasagi atgyirizése késleltetett, ugyanakkor az azonnali piaci

reakciok az orszag finanszirozasi helyzetét rovid tavon is befolyasolhatjak.

Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat 25
bazispontos csokkentését 7 tag tamogatta, 1 tag pedig az alapkamat 50 bazispontos

csOkkentésére szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 6,25%-ra 7 Bihari Péter, Bihari Vilmos, Hardy Ilona, Karvalits Ferenc,
torténd csékkentése Kiraly Jalia, Neményi Judit, Simor Andras
mellett:

alapkamat 6,00%-ra 1 Banfi Tamas
torténd csokkentése
mellett:

Jelen voltak:

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




A Kormanyt Kovacs Almos, a Pénziigyminisztérium szakallamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozé ulését 2010. januar 25-én tartja, amelyrél 2010.
februar 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



