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A jegybanktirvény (a Magyar Nemzeti Bankrol s3006, tibbszor mddositort 2001. évi LV t.) 3.0 (1) ag
drstabilitas elérését és fenntartisdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsodleges céljaként. Az MINB legfobb
dontéshozd szerve a Monetdris Tandes. A Tandes sziikség szerint, de iiléseinek iddpontiat eldre meghirdetve
legalabb  havonta kétszer iilésezik, minden hinap mdsodik dilésén targyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Egekrdl ag diléseirdl a Monetdris Tandes rividitett jegyzokinyveket ad kizre, amelyek
meg a kivetkezd kamatmeghataroo iilés elott megielennek. A roviditett jegyzikonyvek két résgre tagolddnak.
Az elsd rész az MINB  szakértdi dltal a Monetdris Tandes részére készitett  elemzések  tartalmi
dsszefoglalgiaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, ag eld3d jilés ota  nyilvanossagra  keriilt il
informdcickat ismerteti. A mdsodik 1és3 — ag elddre tamaszkodva — a dontéshozik helyzetértékelését és a

dontés koriili vitat mutatja be.

A roviditett jegyz6konyvek elérhet6k 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 KSH adatkézlése alapjan a fogyasztéi-arindex 2009 decemberében 5,6, a maginflacié 4,8
szazalék volt, mely az el6bbi esetben 0,4 szazalékpontos emelkedést, utdbbiban 0,2
szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 havi értékhez képest. A teljes index emelkedését —
akarcsak novemberben — a jarmutizemanyag arak tavaly decemberben megfigyelt nagyobb

mértékl arcsokkenésébdl adodo bazishatas okozta.

A maginflaciés tételek kozil a piaci szolgaltatasok aremelkedése tovabbra is historikusan
alacsony szinten all, bar tovabbi csokkenés nem kévetkezett be. A visszafogott belfoldi kereslet
hatasara a termékkérben tovabbi dezinflacid varhaté, mely az atarazas sajatossagaibol adédoan
az indexekben csak 2010. januartdl jelenhet meg. Az iparcikkek esetében havi alapon ismét
tetten érhet6 az oktoberi jelent6s arcsokkenés kisebb mértékd korrekcidja. Negyedéves
frekvencian vizsgalva azonban egyértelmden latszik az év kézepén bekovetkezett trendforduld,
azaz az erésebb arfolyam és mérsékeltebb belf6ldi kereslet dezinflaciés hatasa. A feldogozott
élelmiszerek esetében stagnalas mutatkozott, mely alapjan a 2009. masodik felétél megfigyelhetd

dezinflaciés periddus a végéhez kozeledhet.

Az indirektadé emelések hatasara bekovetkezé atmeneti megugrast kévetéen 2010 masodik
felét6l, a monetaris politika szamara relevans horizonton tartésan cél alatti inflaciot

valdszintsitunk.

A redlgazdasagi folyamatok esetében tovabbra is kettésség mutatkozik. Mig a belfoldi
felhasznalasban folyamatosan nagymértékd visszaesés figyelhet6 meg, a kilfoldre termeld
szektorok némileg kedvez6bb helyzetben vannak. A novemberi adatok azonban az eurdpai

konjunktuara kifulladasanak elsé jeleit is mutathatjak.

A kiskereskedelmi értékesitések trendje 2009 oktéberében djabb mélypontot ért el, mely
szamszakilag a szik értelemben vett értékesitések esetében 7,5 szazalékos, a teljes
kiskereskedelmi értékesitések esetében 13,2 szazalékos visszaesést jelent. A historikus mélypont
a mérsékl6dé realbérek, az emelkedé munkanélkiiliségi rata, valamint az alacsony fogyasztasi
hitelfelvétel negativ hatasainak tudhaté be, melyek Gsszességében egyre nagyobb mértéki
alkalmazkodasra kényszeritik a haztartasokat. Az értékesitések visszaesése altalanos volt, a
legnagyobb mértékd csokkenést a tartdés termékek, ezen belil is a gépjarmu-értékesitések

mutattak.

A 2009. harmadik negyedéves fizetési mérleg folyamatok viszont a piaci varakozasokhoz képest
jelentésen kedvezS&bben alakultak. A folyo fizetési- és t6kemérleg egytittes egyenlege 1050 millié
eurds tObbletet mutatott, a szezonalisan igazitott adatok szerint a kiilsé finanszirozasi képesség
megkézelitette a GDP 5 szazalékat. Tgy a kiilsé egyensily mar negyedik negyedéve lendiiletes
javulast mutat. Szerkezetét tekintve, a fizetési mérleg komponenseinek alakuldsa a
realgazdasagban megfigyelt kettés folyamatokat tiikr6zi vissza. Az arumérlegben megfigyelhet6

pozitiv egyenlegben az év elsé feléhez képest sokkal inkabb az export emelkedése, mint az
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import visszaesése jatszott szerepet ebben a negyedévben. Kiemelendé ugyanakkor, hogy a
frissebb, 2009. novemberi adatok mar a kivitel dinamikajanak fékezédését mutatjak.. A
jovedelemegyenleg esetében folytatédott az elsésorban a visszaesé vallalati profitokhoz kothetd

2008 év végén kezd6dé mérséklédés.

Az ipari termelés szintje 2009 novemberében — az el6z6 héonapokban megfigyelt névekedés
utan — 7 szazalékos csOkkenést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz képest, mig a h6/hé
dinamika -1,2% volt. A kibocsatas mérsékl6dése az agazatok széles korére jellemzé volt. A
termeléssel egytitt az ipari értékesités is csokkent, mikézben tovabbra is fennall a kilfoldi és
belfoldi értékesitési folyamatok kett&ssége. Az utébbi honapokban a feldolgozoéiparban ugyan
fékez6dott a kivitel dinamikéja, a belf6ldi eladasok valtozatlanul nagymértékben estek tovabb.
Az eurdpal konjunktaraindikatorok arra engednek kovetkeztetni, hogy a vallalati készletfeltoltés
és az allami gazdasagélénkitd 1épések hatasai kifutoban vannak. A gyengiil6 kiils6 keresletre utal
az euroovezet csOkkend importja, illetve a német ipari rendelések lassulé dinamikaja is. A
kiilkereskedelmi aruforgalom novemberben hasonlé mértékid tobblettel zarult, mint a korabbi
hénapokban. Kiemelendé azonban, hogy az export novekedése novemberben az ipari termelés

korrekcidjaval 6sszhangban lassult, mig az import névekedése folytatodott.

A brutté atlagkeresetek 2009 novemberében 3,0 szazalékkal csékkentek a nemzetgazdasag
egészében az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ezen bell a versenyszféraban 3,8 szazalékos
emelkedést, mig az allamhaztartas esetében — bizonyos nem rendszeres juttatasok elvonasabol
adéddan — 10,5 szazalékos csokkenést tapasztaltunk. A versenyszféraban a bérdinamika
emelkedését a rendszeres komponens magasabb indexe magyarazza. A feldolgozodiparban
lathat6é gyorsulas Osszhangban van a kedvezébb kilsé kereslettel, mig a piaci szolgaltatasok
korében némileg meglepé volt ez a jelenség. A prémiumok esetében a vartnal joval kisebb
mértékd visszafogas valdsult meg. Osszességében azonban a historikusan alacsony bérindex és a
foglalkoztatas jelentés mértékd csokkenésének eredményeként a munkapiac oldalarél tovabbra

sem érzékelhetd szamottevé inflaciés nyomas.

Pénziigyi piaci folyamatok és a bankszektor sériilékenysége
Pénziigyi piacok

Magyarorszag kockazati megitélése az elmult honapban 6sszességében nem valtozott érdemben
a fontosabb kockazati felarmutatok alapjan. Az 5 éves szuverén CDS szpred januar kozepéig
242 bazispontrél 212 bazispontra csokkent, majd az idészak utolsé napjaiban ismét 243
bazispontra emelkedett. A mozgasok féként a globalis tendencidkra voltak visszavezethetéek,
relativ értelemben lényegében nem tortént elmozdulas a hozzank hasonlé kockazati megitélést
orszagokhoz viszonyitva. Az euréhoz viszonyitott 5 év mulvai 5 éves hozamfelar csak minimalis

mértékben csokkent az egy honappal ezel6tti szintjéhez képest.

A g6rog fiskalis problémakkal kapcsolatos kockazatok tovabbra is erések maradtak, s ennek
tovagylriz6 hatasai mar mas periferialis eurozona tagorszagok felarmutatéiban is egyértelmiien
megmutatkoztak. A véarhatéan tartésan fennmarad6 kockazatoknak a magas allamadéssaggal
rendelkezé orszagok megitélésére gyakorolt negativ hatasa hozzajarulhatott, hogy Magyarorszag

kockazati mutatoi az alapvetSen javulo globalis befektetéi hangulat mellett is csak mérsékelten



tudtak csokkeni. Mindez arra utal, hogy a gbrég problémak nyoman tartés elmozdulas

kovetkezett be a befektet6k kockazatérzékelésében.

Az év elején megjelent Magyarorszaggal kapcsolatos elemz6i vélemények meglehet6sen vegyes
képet mutatnak. Osszességében tgy tdnik, hogy mig egyes elemzésekben mar megjelenik az
eddig végbement kedvez6 fundamentalis folyamatok Magyarorszag megitélését javité hatdsa,
addig a piaci szerepl6k masik része a tovabbra is fennmaradé jelentés kockazatokat latja

hangsulyosabbnak.

Az allampapirok masodpiacan hozamcsokkenés kévetkezett be az el6z6 kamatdontés ota, ami a
korabbi tendencidktél eltéréen ezuttal a hozamgoérbe hosszi  végén is  érdemben
megmutatkozott. Az éven tdli referencia-hozamok a mintegy 25-30 bazispontos csOkkenést
kovetben jelenleg 7-7,7 szazalékos szinten tartézkodnak, mig az éven beluli hozamok 5,75-5,85
szazalékra mérséklédtek. Az aukcidk jellemzéen jol sikeriltek az elmdlt hoénapban, az
adossagkezel6 magas kereslet és cs6kkend aukciés hozamok mellett bocsatott ki allampapirokat,
emellett a tuljegyzések nyoman t6bb esetben is meg tudta emelni a kibocsatott mennyiséget az
AKK.

A hazai devizaarfolyam tovabbra is a mintegy fél éve jellemz6 265 és 280 forint/euro kézotti
savban maradt. Az arfolyam-varakozasokban érdemi valtozas kovetkezett be: az opcids
jegyzések alapjan szamolt gyenge iranyu ferdeség jelentésen mérsékl6dott, emellett a Reuters
elemz6i felmérése is azt mutatta, hogy egy éves idétavon viszonylag stabil arfolyamra
szamitanak a piaci szerepl6k. Mind a historikus, mind az implikalt volatilitisok szamottevéen
csokkentek.

A nem-rezidensek forintpoziciéja a hénap soran mintegy 290 milliard forinttal emelkedett.
Ugyanakkor a kilféldiek magyar allampapirok iranti keresletében tovabbra sem mutatkozik
¢élénkiilés, a nem-rezidens szerepl6k allampapir-allomanya 30 milliard forintos csokkenést
mutatott a hénap folyaman. Ezek mellett a nem-rezidensek 25 milliard forinttal csokkentették
MNB-kotvényallomanyukat. A kilféldiek a megszerzett hazai devizat FX-swap pozicidjuk
csokkentésére hasznaltak fel: netté FX-swap dallomanyuk mintegy 380 milliard forinttal

csokkent.

A decemberi, varakozasoknal konzervativabb kamatlépés a kamatcs6kkentési varakozasok
mérséklédését okozta, a piaci szereplSk a lazitasi ciklus korabbinal lassabb ttemd folytatasat
olvastak ki a dontésb6l. A hénap folyaman ugyanakkor a kedvezé nemzetkozi hangulat nyoman
a kamatcsokkentési varakozasok fokozatos, mérsékelt er6sédése volt megfigyelhetd, igy jelenleg
az FRA jegyzések alapjan a piac a januari tlésre hasonlé eséllyel araz 25 illetve 50 bazispontos
csOkkentést. FEzzel szemben a kamatcsokkentési ciklus aljara vonatkozé varakozasok nem
valtoztak érdemben, a bankkézi piaci hozamgorbe mélypontja tovabbra is 5,5-5,75 szazalék
kornyékén talalhaté, mig az elemz6i kommentarok alapjan 5,5 szazalékos alapkamat mellett

varhato a lazitas befejezése.

A Reuters dltal végzett felmérés alapjan az elemz6ék legnagyobb része djabb 25 bazispontos
csokkentést var a januari tlésen. A megkérdezett 27 elemz6 kozil 23 tartja ezt a legvaloszinibb

kimenetnek, 3 elemz6 50 bazispontos vagasra szamit, egy elemzé a kamat tartasat



prognosztizalta. A kamatciklus aljara vonatkozé varakozasok medianja 5,5 szazalék maradt, az
atlag mintegy 25 bazispontos csokkenést mutatva 5,25 szazalék koézelébe csékkent, a

prognozisok 4 és 5,75 szazalék kozott szorodtak.

Bankrendszer stabilitisa

A bankrendszeri folyamatok kozil a hazai gazdasagi teljesitmény szempontjabdl egyik
legnagyobb kockazati tényezének a hitelezés alakulasa tekinthet6. 2009 decemberében az
el6zetes bankrendszeri adatok alapjan mind a vallalati, mind a haztartasi hitelallomany
visszaesése gyorsult. Fves tendenciat vizsgalva kiemelends a vallalati hitelezés jelentés, 7
szazalékot meghaladé csokkenése. Ez nemzetkozi Osszehasonlitasban is magasnak tekintheto,
az eurozénaban csak Gorégorszagban és Irorszagban, mig régiénkban csak a balti orszagokban
és Csehorszagban volt hasonléan magas visszaesés. Ugyancsak negativ tendencia, hogy a
vallalatok 2009 végére csékkentették betéteik allomanyat, mig a haztartisok betételhelyezése
alacsony volt. A banki betétbeiramlas lelassulasa (a tovabbra is magas hitel-betét arany
sziikségszert csOkkentése miatt) tovabb erdsitheti a hitelezési visszaesést. Ezt a folyamatot
erésitheti, az anyabankok t6keattételének folytatodd csokkenése, az Eurdpai Koézponti Bank

nem hagyomanyos eszk6z0kbél torténd kivonulasa.

Hitelkeresleti oldalrél a belféldi értékesités vartnal nagyobb és tartésabb visszaesése, mig kinalati
oldalrél a bankok folytatédé alkalmazkodasa miatt a vallalati és haztartasi hitelezésre tett

el6rejelzések lefelé modosulnak.

A hitelezés arjellegt feltételeit tekintve elmondhatd, hogy 2009 decemberében a hitelkamatok
tovabb csokkentek. Ugyanakkor fontos fejlemény, hogy mig a vallalatoknal a forint- és
euroalapt hitelek 6 szazalékpontos kamatkilonb6zete fennmaradt, a lakossagi jelzaloghiteleknél
a kamatrés mar 2 szazalékpontra csokkent. Az elmult honapokban szamos bank Iépett be a
forintalapu jelzaloghitelezés piacara. A korabbiaknal sokkal kedvezébb, féként 3-12 hénapos
bankkézi referenciakamatokhoz kotott kamata piaci forinthitel-konstrukeidk, jelentés THM
csokkenést eredményeztek. Ugy gondoljuk, hogy ez a szint mar elég alacsony ahhoz, hogy a
haztartasok az 4j hitelfelvételi dontések soran az arfolyamkockazattél mentes forintalapu
jelzaloghiteleket realis alternativanak tekintsék. A meglévé hitelek esetén a deviza alapurdl a
forint alapu hitelekre torténé fokozatos atvaltasra szamitunk, mivel a csokkend, de tovabbra is
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fennall6 kamatktlonbozetbdl adédo koltségeket az 1-2 szazalékos el6torlesztési dijak dragitjak.

A bankrendszer stabilitasa tekintetében tovabbra is a hitelportfolié romlasa és annak
eredményronté hatasa érdemel kiemelt figyelmet. Az el6zetes szamok alapjan a vallalatoknal és
haztartasoknal az értékvesztés eredményrontod hatasa 2009-ben 2,4 szazalékra névekedett, ami
elmarad a korabbi, 3 szazalékos szintl varakozastol. Az eltérést nagyrészt az okozza, hogy
jelentésen noévekedett az atstrukturalt hitelek részaranya, ami csokkentette a bankok
értékvesztés-képzésbeli kotelezettségét. Ezt a nem vart hatast némileg ellensulyozhatja a 2010
januarjatél hatalyos szabalyozas, ami az eddigicknél szigoribb kévetelményeket tamaszt az
atstrukturalt hitelek kezelésével, értékvesztés-képzésével szemben. A magas hitelezési
veszteségek ellenére a bankrendszer addzas el6tti 2009 évvégi eredménye a korabbi

varakozasokat meghalado, az elézetes adatok alapjan 10 szazalékkal magasabb lett, mint a 2008-



as évvégi eredmény. A kedvez6 képet azonban arnyalja, hogy a pozitiv eredménnyel biré banki
szegmens jelentésen koncentralt, mig a piac szamos szerepléjének jovedelmez6sége alacsony,
sok esetben negativ. Az alacsony jovedelmez8ségl bankok mérlegalkalmazkodasa erételjes
maradhat. Ezt a kockazatot tovabb néveli, hogy a bankrendszer magas profitja f6ként egyszeri
tényezéknek, a pénziigyi miveletek eredményének volt készonhets. Emiatt azt valdszinusitjik,

hogy idén a bankrendszer profitja jelentésen csékkenhet.

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 tobbsége szerint a globalis pénziigyi piaci helyzet alakulasa ugyanakkor tovabbra is
korlatozza azt, hogy a makrogazdasagi oldalrél indokolt monetaris politikai lazitas a 2009-re

jellemz6 Gtemben folytatédjon.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a belfoldi makrogazdasagi kereslet jelentés visszaesése
miatt — az indirektadé-emelések és egyes volatilis arindex-komponensek atmeneti hatasatol
eltekintve nem érzékelhetd inflaciés nyomas a hazai gazdasagban. A kiilsé konjunktara-kilatasok
kapcsan egyes tagok atra figyelmeztettek, hogy a nemzetkézi gazdasagélénkiilés fiskalis
stimulusokra vezethet6 vissza, és nagy a kockazata annak, hogy jelentés lassulas
kovetkezik be a kormanyzati programok kifutasaval. Tobben hangsuilyoztak, hogy a
vilaggazdasagi trendfordulohoz egy olyan 4j uzleti-gazdasagpolitikai modellre lenne
szitkség, amely mérsékli az elmult id6szakban tapasztalt egyensilytalansagok és
arbuborékok kialakulasanak veszélyét.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy Magyarorszag kockazati megitélése
nem valtozott érdemben az elmult honapban. Bar januar elején ugy tlnt, hogy kedvezs
iranyu valtozasok térténtek - a hozamok jelentésen csokkentek, az arfolyam er6s6dott és
a tézsdeindex nagymértékben emelkedett - az optimista hangulat az elmult két hétben
negativ fordulatot vett. T6bb tanacstag kiemelte, hogy a hosszabb tendencidkat
vizsgalva Magyarorszag megitélése jelent6sen javult a makrogazdasagi stabilizacionak és
a finanszirozasi helyzet javulasanak koszonhetéen.

Az allamhaztartasi folyamatok értékelése soran tébben kiemelték, hogy a 2009. évi
hianyszam pozitlv meglepetést jelentett, és kedvezSen hatott a piaci hangulatra.
Elhangzott olyan vélemény is, hogy tovabbra is gazdasagpolitikai kihivast jelent az
allampapir-piaci likviditas noévelése, ez ugyanis lehetOséget teremthetne a kilfoldi
intézményi befektet6knek az ujboli piacra lépésre. Egyes tandcstagok ugy értékelték,
hogy a gordég és dubai  addssagproblémak a  kelet-eurépai  orszagok
adossagfinanszirozasanak koltségeit névelhetik kézéptavon.

A realgazdasagi és inflacios kilatasokra tekintettel a Monetaris Tanacs tagjai egységesen a
kamatcsokkentés folytatasat tartottak szikségesnek. A kamatcsokkentés mértékének



meghatarozasa soran a tobbség ugy érvelt, hogy az orszag kockazati megitélésének
alakulasa nem teszi lehetévé 25 bazispontosnal nagyobb kamatcsékkentés végrehajtasat.
Egyes tanacstagok ugyanakkor azt hangsilyoztak, hogy a legfrissebb makrogazdasagi
statisztikak alapjan olyan kedvezéStlen konjunkturalis folyamatok rajzolédnak ki, amelyek
hatarozott monetaris politikai reakcié hidnyaban indokolatlan mértéki dezinflicidhoz
vezethetnek, ezért 50 bazispontos kamatcsékkentésre van szitkség. Masok ugyanakkor
ugy lattak, hogy az 50 bazispontos kamatcsékkentési ttemhez torténd visszatérés
indokolatlan valtozékonysagot jelentene a kamatpolitikaban.

Az Elnok a vitat kévetben szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat 25
bazispontos csokkentését 6 tag tamogatta, 3 tag pedig az alapkamat 50 bazispontos

csokkentésére szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 6,0%-ra 6 Bihari Péter, Bihari Vilmos, Hardy Ilona, Karvalits Ferenc,
csokkentése mellett Kiraly Judlia, Simor Andras

alapkamat 5,75%-ra 3 Banfi Tamas, Csaki Csaba, Neményi Judit

csokkentése mellett

Jelen voltak:

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

A Kormanyt dr. Haraszti Katalin, a Pénztgyminisztérium féosztalyvezet6ije képviselte.

A Tanacs kévetkez6 kamat-meghatarozo tlését 2010. februar 22-én tartja, amelyrél 2010.
marcius 17-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.




