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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankril 53006, tobbszir modositott 2001. évi LVIII tv.) 3. (1) az
arstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobh
dontéshozo szerve a Monetiris Tandes. A Tandes s3iikség szerint, de jiléseinek iddpontyat eldre meghirdetve
legalabl havonta kétsger iilésezik, minden hinap masodik idilésén tdargyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasdanak kérdését. Ezekrol ag iiléseirdl a Monetdris Tandcs roviditett jegyzokinyveket ad kizre, amelyek
meg a kovetkezd kamatmeghatirod 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 gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, ag eld30 jilés Ota  nyilvanossdagra keriilt il
informacidkat ismerteti. A mdsodik rész — ag elddre tamaszkodva — a dintéshozok helyzetértékelését és a

dontés koriili vitdt mutatia be.

A réviditett 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

A fogyasztoiar-index 5,7, a maginflacié 4,3 szazalék volt aprilisban, mely rendre 0,2 illetve 0,4
szazalékponttal alacsonyabb az el6z6 havi értéknél. A gyenge kereslet dezinfliciés hatasanak
koszonhetéen a piaci szolgaltatasok inflacidja tovabb stllyedt. Az iparcikkek esetében rendkiviil
alacsony, nulla szazalék kortli havi arvaltozas jellemz6. A termékkor aralakulasat a visszafogott
kereslet mellett az el6z6 hénapokban a tavalyihoz képest felértékeltebb forint/eurd arfolyam is
magyarazhatja. Mindezzel 6sszhangban az alapfolyamatokat megragadé trendmutaté tovabbra is

az 1-2 szazalékos savban mozog.

Az aktualis inflacids jelentés el6rejelzése szerint a korabbi prognézissal ellentétben az inflacié a
monetaris politika szamara relevans horizonton nem csokken a cél ala, hanem annak koézelében
alakulhat. Ezzel szemben a jov6 évben a belsé kereslet arleszorité hatasanak koszonhetéen a
maginflacié historikusan alacsony szintre siillyedhet. A két inflaciés mutatd kozotti eltérés 2012-

ben a cél koruli szinten zarddhat.

A realgazdasag teljesitménye révidtavon kedvezébben alakult a vartnal, azonban a kézéptava
kilatasok nem moédosultak érdemben. Az elézetes adatkozlés alapjan 2010 elsé negyedévében a
brutté hazai termék 0,2 szazalékkal bévilt a malt év azonos idészakiahoz képest, ami
negyedév/negyedév alapon 0,9 szizalékos — az EU-ban is erésnek szamité — novekedést jelent.
A meglepben kedvezé elsé negyedéves adat mellett a KSH felfelé revidealta a megel6z6 két
negyedév révid bazisu névekedési adatait is. Az gy kialakult kép alapjan mar az éves index is
novekedést mutat. Kérdéses azonban, hogy a fenti folyamat mennyire atmeneti jelenségek,

illetve mennyiben egy erésebb novekedési trend kovetkezménye.

Az ipari termelés szintje és az exportértékesités 2010 marciusaban ismét enyhén csékkent az
el6z6 honaphoz képest, azonban Osszességében az év elsé harom hoénapjaban a korabbi
negyedévekhez képest még gy is érdemi novekedést mutatott. A kiilkereskedelmi
termékforgalom marciusban is jelentés mértékd tobblettel zart. Az import exportot meghaladé

dinamikaja f6ként a feldolgozoipari készletek feltoltésével allhat Gsszefiiggésben.

Az inflacioés jelentés elérejelzése szerint a gazdasag az erés kiilsé konjunktiranak készoénhetéen
fokozatosan élénkiilhet, és 2011-t6l a belsé keresleti tényez&k is egyre nagyobb mértékben

jarulhatnak hozza a névekedéshez.



Marciusban a versenyszféraban megtort a brutté keresetek kozel két éve tartd fokozatos
mérséklédése, és a varakozasokat meghaladé6 mértékben néttek az atlagkeresetek. A
bérdinamika emelkedése f6ként a feldolgozoiparban volt jelentés. Ennek hatterében egyrészt a
meglévé  kapacitasok nagyobb kihasznalasa (azaz a munkadrak emelkedése), masrészt a
részmunkaidében foglalkoztatottak teljes munkaidébe valé visszaaramlasa all. A piaci
szolgaltatasok esetében a rendszeres keresetek dinamikaja nem mutatott érdemi elmozdulast a
korabbi hoénapokban megfigyelt historikusan alacsony szintt6l, bar a prémiumok némileg
magasabbak voltak a vartnal. A két szektor bérfolyamatai kézotti eltérés ezzel egyiitt tovabb

szélesedett.

Bar munkapiaci oldalrdl jelentSs bérkiaramlast figyeltink meg, hasonlé mértékti elmozdulas
nem tortént a lakossagi fogyasztassal szorosan egyiittmozgo kiskereskedelmi értékesitésekben. A
szik értelemben vett kiskereskedelmi értékesitések 2010 marciusaban 4 szazalékkal, mig a
fogyasztassal szorosabban egyuttmozgo teljes értékesitések 8,3 szazalékkal maradtak el az el6z6
év azonos id6szakatol. Ennek magyarazata lehet a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmének
alakuldsa, mig ugyanis egyik oldalrél az SZJA modositasok névelték, addig a béren kivili
juttatasok szabalyainak atalakitasa csokkentette a rendelkezésre all6 jovedelmet. Ezzel
parhuzamosan a haztartasok nett6 hitelfelvétele marciusban ismét negativ volt. Megjegyzendd
ugyanakkor, hogy a lakossagi bizalmi indikator pozitiv iranyba mozdult el, ami a kiskereskedelmi
értékesitések kedvezd alakulasat vetitheti elére. A megfigyelt trendmutatdk alapjan azonban az

élénkiilés elhuzodo folyamat lehet.

Pénziigyi piaci folyamatok

Aprilis-méjus folyaman a gérég, illetve mediterran eurozéna tagorszagok addssagproblémai mar
az euroovezet egészének szintjén is jelent6s kihivast jelentettek. Erre reagalva az EU vezet6i
majus 8-9-én rendkivili intézkedéseket jelentettek be. A befektetSket azonban egyel6re nem
gy6zte meg a mentécsomag, ennek kovetkeztében az utébbi hetekben mar egyértelmien a
kockazatkeriilés er6sodése jellemezte a nemzetkozi piacokat. Az elmult honap hazai pénziigyi
piaci fejleményeire a nemzetkozi tényezék — azon belil a szuverén kockazati felarak altalanos
emelkedése — mellett a fiskalis folyamatok szigoribb befektetéi megitélése gyakoroltak a

legnagyobb hatast.

Magyarorszag kockazati megitélése romlott az elmult hénapban. Bar a befektetéi hangulat
romlasa nyoman a kockazati felarak emelkedése altalanos tendencia volt mind a fejlett, mind a
feltérekvé piacokon, és a magyar prémiummozgasok nem tértek el jelentésen a régios

fejleményektdl, bizonyos mutatokban a relativ pozicié romlasa is megfigyelhet volt. Az 6téves



magyar CDS-felar 185 bazispontrol 241 bazispontra emelkedett, s a névekmény mértéke régids
Osszehasonlitasban is nagynak tekintheté: a hozzank hasonlé kockazati megitélés ald es6 roman,
bolgar, horvat CDS-felar és a CEEMEA komporzitindex minddssze 20-25 bazisponttal
emelkedett, a régiobdl csak Ukrajna felara nétt a magyarnal nagyobb mértékben. A kockazati
megftélés romlasa még erételjesebben megmutatkozott az euréhoz viszonyitott 5 év milvai 5
éves hozamfelar esetében, amely 195 bazispontrol 290 bazispontra emelkedett egy honap alatt,
mikozben ugyanez a mutaté Csehorszag esetében lényegében stagnalt, Lengyelorszag esetében
35 bazispontot emelkedett. Az 5 éves devizakétvényiink hasonld futamidejd német kotvényhez
viszonyitott felara — a magyar kotvényhozam emelkedése és a német kotvényhozam csokkenése
révén — csaknem 130 bazispontot emelkedett, mig cseh és lengyel eurokotvények esetében a

felar emelkedése lényegében a német kotvényhozamok cstkkenését titkrozte.

A kedvezétlen nemzetkozi kornyezet a forint leértékel6désében is megmutatkozott. Az aprilis
végén jellemz3 265 forint/euro korili szintrél tobb hullimban gyengtlt a forint, tobb
alkalommal a 283-284-es szintek kozelében is jart. Az id6szak végén korrekcié volt
megfigyelhetd, igy 275 forint/euro szint kornyékére erésodott vissza a hazai fizetSeszkoz.
Régios 6sszehasonlitasban a forint tobbé-kevésbe egyiittmozgott a zloty-val, viszont a koronat
és a lejt egyértelmlen és szamottevéen alulteljesitette. A forintra vonatkozé implikalt
volatilitasok és risk reversal jegyzések egyarant megugrottak, az arfolyam-varakozasok jelentSs
bizonytalansagat és erbteljesen gyenge iranyba tortént ferdiilését jelezve. A majus elején készitett
Reuters felmérésben még nem jelentek meg ezek a tendenciak: az 1-12 hénapos idétavon vart
arfolyamra vonatkozo elemz6i konszenzusok tovabbra is viszonylag szk savban szorédtak, s

értékiitk 1ényegében nem valtozott az el6z6 havi felméréshez képest.

A kulfoldiek forintpoziciéjaban illetve forinteszkozeinek allomanyaban jelents valtozasok
kovetkeztek be. A legutobbi kamatdontés ota a kilféldiek szamottevs forinteszkoz-eladast
hajtottak végre: allampapir-portfolidjukat, MNB-kotvény és részvény-allomanyukat Osszesen
mintegy 320 millidrd forinttal csOkkentették. Emellett latvanyosan novelték forint elleni
pozicidkat is, netté FX-swap allomanyuk 515 millidrd forint korili értékben emelkedett. Ezzel
parhuzamosan a likviditasi indexek valtozasa valamennyi pénziigyi piaci szegmensben a

likviditas kisebb-nagyobb szikiilésére utalt.

Az allampapirpiacon is érdemi hozamemelkedés bontakozott ki, ami gyakorlatilag minden
lejaraton megfigyelhet6 volt, legerételjesebben azonban a hosszabb lejaratokat érintette: a 3-5
éves benchmark hozamok 90-115 bazisponttal 6,3-6,9 szazalék koézelébe ugrottak, a 10-15 éves
hozamok 7,3 szazalékos szintje mintegy 85 bazisponttal van magasabban az egy hénappal

korabbi szintnél. A forward hozamgorbe éven belili szakasza 10-60 bazisponttal, az éven tuli
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szakasza 60-160 bazisponttal kerilt feljebb. Az emelkedés a gorbe k6zépsé szakaszat érintette

legerételjesebben.

A kamatcsokkentési varakozasok érdemben mérséklédtek majusban, csak a hénap utolsd
napjaiban mutatkozott némi korrekcié. A hatarid6és kamatlab-megallapodasokban néhany
hénapos idétavon névekvé valdszintséggel jelent meg egy 25 bazispontos kamatcsokkentés
esélye. Mind a bankkoézi piaci, mind az allampapir-piaci hozamgorbe feljebb tolédott. A
hozamgorbék alapjan a kamatpalya 5 szazalék kornyékén, 2010 &szén érheti el a minimumat. A
piaci arak mellett a befektet6i elemzésekben is megjelentek az évatosabb monetaris politikara
vonatkozé varakozasok, és a Reuters felmérése alapjan az elemz6k tobbségének varakozasai a

hozamgorbéhez hasonlé képet mutatnak.

A bankrendszer helyzete

A 2010. marciusi visszaesés utan aprilisban is jelentésen, tobb mint 100 milliard forinttal
csokkent a bankrendszer vallalati hitelillomanya. Igy az idei év elsé négy honapja alatt a
bankrendszerben és a fidkoknal 6sszesen 226 milliard forintos, 3,3 szazalékos csdkkenés ment
végbe. A haztartasi hitelek visszaesése az elsé négy honap soran gyorsult, az aprilisi 20 millidrd
forintos csokkenéssel az idet év teljes allomanyi zsugorodasa mar 70 milliard forint, ami kozel 1

szazalékos csokkenést jelent.

Az elsé negyedév folyaman mind a vallalati, mind a haztartasi hitelek allomanyan belil tovabb
romlott a banki portféliominéség. A 90 napon tdli késedelembe esett hitelek aranya mindkét
esetben a kordbbiakhoz hasonlé utemben novekedett, és a vallalatoknal elérte a 11,5 szazalékot,
a haztartasoknal pedig a 8,6 szazalékot. Ezzel szemben a hitelezési veszteségek portfolié aranyos
értéke némiképp mérséklédott, az értékvesztés eredményrontd hatasa igy mind a haztartasi
(2,4%), mind a vallalati (2,4%) portfélional kedvez6bb a varakozasoknal. Az éven belul kumulalt
adatok alapjan a bankrendszer eredménye jelentés névekedést mutat. Mig az addzas el6tti
eredmény 2009 els6é négy honapjaban 151, addig 2010 azonos id6szakaban 203 milliard forint
volt. Az elmult 12 havi ad6zatlan eredménybdl szamitott ROE 13,6 szazalékrol 14,7 szazalékra
novekedett, mikozben a ROA 1 szazalékrol 1,2 szazalékra emelkedett. Az eredmény névekedése
t6ként az értékvesztés csOkkenésének, illetve a magas kamatjévedelemnek koszonhets. A
bankrendszer tékehelyzete tovabbra is kielégitd, a t6kemegfelelési mutatd 2010. marcius végén

12,9 szazalék volt.
A monetaris transzmisszié szempontjabol pozitiv fejlemény, hogy az 4j kibocsatasu haztartasi
hiteleken beliil folyamatosan né a forint hitelek részaranya, az aprilis adatok alapjan az gj

folyositasok 76 szazaléka volt forintban denominalt. Kedvezé emellett, hogy a forint hitelek



szerepe mar a jelzaloggal fedezett termékeken belil is jelentés. A kortltekint6 hitelezést
el6segité szabalyozas eddig a kibocsatott volumenre nem volt jelentés hatassal, de

hozzajarulhatott az 6sszetételben latott, forint hitelek felé torténé elmozdulashoz.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a korabbi idészak kedvezé folyamataihoz
képest mind az inflaciés kilatasok, mind az orszag kockazati megitélésének tekintetében

feszultségek jelentek meg, emiatt a monetaris kondiciok lazitasanak tere szdkdlt.

A testlilet megitélése szerint a majusi inflaciés jelentés prognodzisa a korabbi elérejelzéshez
képest rovidtavon kedvez6ébb novekedési és a teljes horizonton magasabb inflacios kilatasokat
jelez. A prognézis emelkedését jelentds részben az egzogén alapfeltevések — magasabb olajar,
gyengébb eurd-dollar arfolyam — okoztak. Mindazonaltal a belsé folyamatok is a magasabb
inflaciés palya iranyaba mutatnak. A gyorsabb nemzetkézi kilabalashoz kétédéen az ipari
termelés alakuldsa a vartnal kedvezébb és a fogyasztas élénkilése is erdteljesebb lehet a
feltételezettnél. Ennek koészonhetéen a kibocsatasi rés a vartnal valamivel gyorsabban zarul be,

igy dezinflacids hatasa is korabban gyengiil.

Megosztott volt a tanacs az inflaciés kilatasokat 6vezé kockazatok tekintetében. Tobben dgy
lattak, hogy a jelenleg az el6rejelzésben feltételezettnél gyengébb arfolyam, az olajarak
alakulasaban érzékelt felfelé iranyulé kockazatok és a szolgaltaté szektor béreinek esetleges
felzarkézasa a feldolgozoipar bérnévekedéséhez a monetaris politika szamara relevans
horizonton jelentds felfelé mutatd kockazatot jelentenek. Masok felhivtak a figyelmet arra, hogy
a fundamentalis folyamatok kedvezé iranyba mutatnak, a maginflacié historikusan alacsony, a
szolgaltaté szektor bérei visszafogottan emelkedtek, a haztartaisok devizaaddssaganak
atértékelédése a vagyonhatason keresztil hosszabb tavon is visszafogottabb belsé kereslet
iranyaba mutat. Voltak, akik kiemelték, hogy az arfolyam és olajar alakulasa az elmdlt
id&szakban kiléndsen volatilis volt, ezért az elérejelzés feltevéseinek bizonytalansaga nagyobb a

szokasosnal, igy nem egyértelmden felfelé mutatéak a kockazatok.

Tobben felhivtak a figyelmet arra, hogy a kereslet élénkiilésével fontos szempontta valik az
inflaciés varakozasok horgonyozottsaga, hogy az élénkiléssel ne jelenjen meg ismételten
inflaciés nyomas a gazdasagban. Voltak, akik ugy latjak, hogy a rendelkezésre all6 informaciok
nem utalnak a varakozasok beragadasara. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az inflacios
varakozasok horgonyzasaban a kormanyzat gazdasagpolitikajanak is meghatarozé szerepe van.
A kormany tervezett intézkedéseinek részleteirél azonban egyelére csak keveset lehet tudni, igy

azokat csak j6vében lehet majd figyelembe venni a kamatdontésekben.

Egyetértettek a Tandcs tagjai abban, hogy a gorog valsag eszkalalédasa nyoman Magyarorszag
kockazati megitélése egyértelmiien romlott, a nemzetkozi kornyezet bizonytalansaga jelentds
mértékben emelkedett. A romlé kilsé kérnyezet mellett a hazai gazdasagpolitikai kilatasokkal

kapcsolatos bizonytalansag sem mérsékl6dott.

A tanacstagok tObbsége egyetértett abban, hogy a kockazatvallalasi kedv altalanos mérséklédése

mellett a hosszu hozamok és a CDS felarak régiohoz képest nagyobb mértékl emelkedése jelzi,



hogy Magyarorszag relativ pozicidja is romlott. T6bben ugy vélték, hogy ez Gsszefiiggésben van
a gazdasagpolitikat 6vezé bizonytalansaggal és a piaci szereplSk fiskalis politikara vonatkozo,
korabbinal pesszimistabb varakozasaival. Volt olyan tanacstag, aki a magyar gazdasig piaci
fert6zéses hatasokra vald érzékenységre hivta fel a figyelmet. Néhany tanacstag megjegyezte,
hogy az eurdpai fokuszi szuverén addssagvalsag megnyugtaté megoldasa elhiuzodhat, és ezért a
kils6 kornyezet bizonytalansaga tartésan is fennmaradhat. Egyes tanacstagok ugyanakkor
felvetették, hogy nem zarhat6 ki eléretekintve a globalis bizonytalansag cstkkenése, ami — ha a

hazai kockazati megitélésben is tiikr6z6dik — lehet6séget nyujthat a tovabbi kamatcsokkentésre.

Elhangzott olyan vélemény is, hogy eurdpai Osszehasonlitasban a fiskalis politika tekintetében
Magyarorszag a kiigazitast kévetéen kedvez6 képet mutat, és a koltségvetési fegyelem
fennmaradasa esetén ezt visszatiikrozheti a kockazati megitélés is. Egy tanacstag megjegyezte,
hogy a piaci folyamatok alakuldsat elsésorban a nemzetkézi események hataroztak meg, ezért

egy tovabbi kamatcsokkentés sem lenne érdemi hatassal a hazai eszkozarakra.

A Tanacs tagjainak dont6é tobbsége tgy latta, hogy a jelenlegi helyzetben sem az inflacios
célkovetés szempontjai, sem az orszag kockazati megitélése nem teszi lehetévé a
kamatcsokkentést. Tovabbi csokkentésre akkor nyilhat lehet6ség, ha az inflacios kilatasokban és

a kockazati megitélésben is pozitiv elmozdulas kovetkezik be.

Az Elnok a vitat kovetSen szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat tartasat

5 tag tamogatta, 2 tag pedig az alapkamat 25 bazispontos cs6kkentésére szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 5,25%-0s 5 Bihari Péter, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Neményi Judit
szinten tartdsa mellett Simor Andras

alapkamat 5 %-ra 2 Béinfi Tamas, Csaki Csaba

csokkentése mellett

Jelen voltak:

Banfi Tamas
Bihari Péter
Csaki Csaba
Karvalits Ferenc
Kiraly Julia
Neményi Judit
Simor Andrias

A Kormanyt Haraszti Katalin, a Nemzetgazdasagi Minisztérium féosztalyvezetSje képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozé tilését 2010. janius 21-én tartja, amelyrél 2010.
julius 7-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.




