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A jegybanktirvény (@ Magyar Nemzeti Bankril 53016, tobbszir midositott 2001. évi LVIII w.) 3.§ (1) ag
arstabilitds elérését és fenntartdsat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsidleges céljaként. Az MINB legfobh
dontéshozo szerve a Monetiris Tandes. A Tandes sgiikség szerint, de diléseineke iddpontiat elore meghirdetve
legalabl havonta kétsger iilésezik, minden hinap masodik idilésén tdargyalva a jegybanki alapkamatlib
mddositasanak kérdését. Ezekrol azg iiléseird] a Monetdris Tandes rividitett 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 eld3d jilés dta  nyilvinossdgra  keriilt 1
informacidkat ismerteti. A mdsodik rész — ag elozdre tamaszkodva — a dintéshoziok helyzetértékelését és a

dontés kdriili vitat mutatja be.

A réviditett jegyz6konyvek elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_mt_jegyzokonyv
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

2010 janiusaban a fogyasztéiar-index 5,3, a maginflicié 3,5 szazalék volt, az inflacié 0,2
szazalékponttal névekedett, mig a maginflaci6 0,5 szazalékponttal csokkent az el6z6 hénaphoz
képest. Bar az inflacié enyhén névekedett majushoz képest, a maginflacios tételek széles korét
tovabbra is az inflacié lassulasa jellemzi, amit a trendinflaciés mutatok is tikréznek. Az inflacié
emelkedésében a feldolgozatlan élelmiszerek jatszottak meghatarozo szerepet, e termékeknél a
kedvezé6tlen id6jaras mellett bazishatasok vezettek kiugré mértékd aremelkedéshez. A
maginfliciés tételek kozul ki kell emelni az iparcikkek drcsokkenését: h6/héd alapon majust
kovetben juniusban is csokkentek az iparcikk arak, mind a tartés, mind a nem tartés kérben. A
kéthavi arcsokkenésre nehéz kozgazdasagi magyarazatot talalni és kérdéses, hogy az mennyire
lehet tartés. Felmertl, hogy a gyenge kereslet és az arfolyam jelentés ingadozasa
megvaltoztathatta a piaci szerepl6k arazasi szokasait, ami az elmult honapok adatait is
befolyasolhatta. A piaci szolgaltatasok inflaciéja a gyenge kereslet hatasaval Osszhangban
tovabbra is historikusan alacsony, a juniusra jellemz6 szezonalitisnak megfelelen alakultak a
szektor arai. A feldolgozott élelmiszerek szezonalisan igazitott arszintje majust kovetéen
janiusban tovabb sillyedt. Jaliusban a 2009-es afa-emelés hatasa kiesik az éves indexbdl, igy a

kovetkezé honapban az inflacid szamottevé mérséklédésére szamitunk.

Majusban dinamikusan béviilt az ipari termelés, a novekedés meghaladta az 5 szazalékot az
el6z6 honaphoz képest. A novekedést tovabbra is az export vezérelte, de éves alapon a belfoldi
értékesitések is élénkiltek. A termelés bévilése szamos agazatban, illetve a régié mas
orszagaiban is megfigyelhet6 volt. A kévetkez6 honapokban folytatédhat a fellendiilés, de a
csokkené nyugat-eurdpai bizalmi indexek az eurdpai ipari termelésre vonatkozé hosszabb tava
kilatasok romlasat jelzik. A killkereskedelmi termékforgalom az ipari konjunktaraval
parhuzamosan tovabb élénkiilt, az év els6 6t honapjanak aruforgalmi tébblete Gsszességében

jelentSsen feltilmulja 2009 azonos id6szakanak egyenlegét.

A kiskereskedelmi értékesitések esetében az év els6 két honapjanak kedvezSbb adatait
marciusban cs6kkenés kovette, ami 4aprilisban tovabb folytatédott. A teljes kiskereskedelmi
értékesitések volumene aprilisban 9,5 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. A csokkenés legerSteljesebben tovabbra is a tartés termékkort jellemzi, azonban a félig
tartos és a nem tartos termékek értékesitése is szamottevéen visszaesett. Az elmult honapokban
a real nett6 keresettbmegben megfigyelt névekedés ellenére sem lehetett tapasztalni a

kiskereskedelmi forgalomban novekedést. A lakossagi hitelezés tovabbra is igen visszafogott.

2010. elsé negyedévében a kilsé finanszirozasi képesség enyhén csokkent és a GDP 3,2
szazalékat tette ki. A masodik negyedévben eddig beérkezett kiilkereskedelmi adatok azt
mutatjak, hogy a kulsé finanszirozasi képesség tovabbra is magas maradhat. A kilflddel
szembeni netté megtakaritoi pozicié csokkenése a jovedelemegyenleg hianyanak emelkedéséhez
kothet6. A nem adoéssagtipusu forrasok esetében ismét jelentSs, kozel 700 millié eurds
kidaramlas volt tapasztalhaté, ami az elmult negyedévekhez hasonldéan elsGsorban a

vallalatcsoporton  belilli nett6 forraskivonashoz kapcsolédott. A fenti folyamatokkal
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parhuzamosan mind az allam, mind a maganszektor nett6 kiilsé adossaga enyhén emelkedett. A
netté kiilsé adossag megkozelitette a GDP 55 szazalékat, a brutté addssagrata pedig 110
szazalékot tett ki. A kiilsé megtakaritéi pozicid csokkenésének mértéke enyhén elmarad a
varttol, ami részben a korabbi évek szezonalitasa altal indokoltnal lényegesen magasabb EU-
transzfer felhasznalassal, részben a vartnal kedvezobb realgazdasagi egyenleggel all

Osszefuiggésben.

Az aprilisi korrekciot kévetéen majusban szamottevéen lassult a versenyszféra bérindexe. A
brutté atlagkeresetek (1,9 szazalékos év/év névekedés) lassulasa dontéen a prémium-kifizetések
visszafogasaval magyarazhato, de ezzel parhuzamosan a rendszeres bérelemek éves novekedése
is — a teljes bérekben megfigyeltnél kisebb mértékben — csokkent. Eves Gsszevetésben a
prémium-kifizetések visszafogasa elsésorban a piaci szolgaltatasok korében volt erételjes, de a
teldolgozoipar esetében is megfigyelhetd. A rendszeres béreken beliil a termelékenység-
béviiléssel Gsszhangban tovabbra is 5 szazalék feletti ndvekedés jellemz6 a feldolgozoiparban,
mig a gyenge keresleti feltételek k6zott mikodé szolgaltatd agazatokat valtozatlanul alacsonyabb
béremelkedés jellemzi. Az adat megerésiti azon allaspontunkat, hogy a magas év eleji
bérindexekben szamottevé egyedi hatasok is tikr6z6dhettek, amelyek kifutdsaval a bérek

dinamikaja moderaltabb emelkedést mutathat.

A foglalkoztatasi adatok megerdsitik, hogy a gazdasagi kibocsatas fordulatat késve kovetve, az
elmult negyedévben a versenyszféra foglalkoztatasa is tdljuthatott a mélypontjan. A
foglalkoztatas az elmult honapokban enyhe emelkedést mutatott. A béviilés majusban dontéen
a feldolgozodiparhoz és néhany kisebb agazatokhoz kotheté (mezégazdasag, villamos-energia,
banyaszat, épitSipar), mig a piaci szolgaltatasok foglalkoztatasa tovabbra sem mutat érdemi

valtozast.
Pénziigyi piaci folyamatok

Az elmdlt hénapban vegyes képet mutattak a pénzligyi piacok. Az idészak elsé felében
fokozédott az eurdpai szuverén kockazatokkal kapcsolatos aggodalmak intenzitasa, valamint a
problémak pénzigyi szektorra torténd atterjedésétdl valo félelem. Ezen kételyek globalis piaci
hatasat erGsitette, hogy a varakozasoktdl szamottevéen elmaradé amerikai makroadatok miatt
nétt az amerikai és vilaggazdasagi novekedési kilatasokat Gvez6 bizonytalansig. Ennek
megfelelden meredeken estek a fejlett- ¢és feltorekvs piaci tézsdeindexek, csokkent a
kockazatvallalasi hajlandosag, emelkedtek a CDS felarak és volatilitasindexek, mérséklédtek a

menedékeszk6zoknek tekintett amerikai és német allampapirok hozamai.

Az id6szak masodik felében enyhultek az aggodalmak, részben korrigaltak a t6zsdeindexek és
kockazati mutatok, élénkult a kockidzatos eszkoOzok iranti kereslet, az amerikai és német
allamkotvény hozamok pedig valamelyest emelkedtek. Az id6szak kozepi fordulatban
kulcsszerepe volt annak, hogy csékkent az eurépai bankrendszer EKB-forras igénybevétele, ami
az eurozona bankszektor stabilitasi kockazatainak eltdlzottsagara utalt. Az optimizmust
makrogazdasagi oldalrél kevés hir tdimogatta, igy a honap masodik felében megfigyelt javulas
mérsékelt maradt, és Gsszességében romlottak a f6bb pénziigyi piaci mutatdk az idészak soran.

Az euro arfolyama az el6z6 kamatdontés ota er6s6dott a dollarral szemben.



A periferialis eurozona tagorszagok relativ megitélése csekély mértékben javult, ehhez
hozzajarult, hogy viszonylag jelentés Osszegl, sikeres allamkotvény aukcidt hajtott végre a
spanyol addssagkezel6. A portugal szuverén devizaadossag két fokozattal torténd

lemindsitésének nem volt lényeges hatasa.

A 1régids orszagok kockazati megitélésének valtozasa lényegében a globalis hangulat alakulasat
kovette, ugyanakkor a térség az id6észak soran alulteljesité volt mas feltorekvé orszagokhoz
viszonyitva. Az idészak els6 felében a roman IMF megallapodas veszélybe kertilése mellett a
svajci frank eurdval, és igy regionalis devizakkal szembeni er6s6dése is aggodalmat keltett. Az
elemz8k Magyarorszag mellett Romaniat és Lengyelorszagot emlitették, ahol a frank erésodése a

bankok portfélioromlasaval, a nem teljesité hitelek aranyanak emelkedésével jarhat.

Az id6szak masodik felében a magyar megitélés a nemzetk6zi hangulatban tértént — honap kozi
— fordulattal parhuzamosan mérsékelt javulast mutatott. A forint arfolyama a lengyel zlotyval és
a roman lejjel egyiitt mozogva a honap elsé felében tapasztalt 3 szazalékos gyengiilés utan
fokozatosan er6sodott a 280 forint/eurds szint kornyékére. A magyar CDS-jegyzés az idGszak
elsé felében a 300 bazispontos szintrél 340 bazispont f6lé emelkedett, majd fokozatos
csokkenéssel 314 bazisponton zarta a hénapot. Az euréhoz viszonyitott 5 év mulvai 5 éves
forward hozamfelar csekély mértékben, 6 bazispontot emelkedett, azonban igy is 35
bazisponttal alacsonyabb a janius eleji 308 bazispontos értéknél. A magyar euro kotvények
német allampapir hozam feletti felira mérsékelten emelkedett, f6ként a német hosszi hozamok

csOkkenése miatt.

A magyar allampapir-piaci hozamokban a t6bbi eszkézarhoz hasonléan megfigyelheté volt a
hénapon belili iranyvaltas, ugyanakkor ebben a szegmensben Osszességében is javulas lathato,
nem csupan az id6szak masodik felében. Az éven belili hozamok ugyan csekély mértékben,
mintegy 10 bazisponttal emelkedtek, a gbérbe hosszu végén viszont 2-25 bazisponttal cs6kkentek

a hozamok.

Az FX swap piacon a fesziltség atterjedt az egynapos szegmensre, az egynapos ugyletek
implikalt devizahozam felara az el6z6 havi 40 bazispontrél 90 bazispont f61é emelkedett. Ezzel

Osszhangban az FX swap piac aggregalt likviditasi mutatdja is kedvezétlen valtozast jelez.

A kilfoldiek FX swap pozicidjat tekintve elmondhatd, hogy az id6szak kézepéig mintegy 200
millidrd forint értékben tarsult a netté swapallomany névekedéshez azonnali piaci forint eladas,
mely a forint elleni szintetikus hataridés pozicié felvételére utal. Az idészak masodik felében
csokkent a netté swap allomany, és az azonnali forint piacon is vasarlok voltak a kilféldiek.
Osszességében az azonnali piaci forint vasarlasok 23 millisrdos Gsszeget tettek ki. Szamottevd
mértékben, 468 milliard forinttal nétt a kulféldieck MNB kotvény-, mig csekély mértékben

csokkent allampapir és részvény allomanyuk.

Kamatvarakozasok tekintetében megoszlanak az elemz6i vélemények. Egyes elemz&k még
latnak teret az év hatralévé részében egy vagy tobb tovabbi 25 bazispontos kamatvagasra, mig
tobben a kamatszint tartossagat valoszindsitik az év hatralévé részében a kovetkezé emelési
ciklus megkezdése el6tt. Az elsé kamatemelést az elemz6k valtozatlanul 2011 kozepére

prognosztizaljak. Az FRA jegyzések és elemzéi varakozasok kozotti rés tagult az elmult



idészakban. Az FRA jegyzések 10-40 bazisponttal emelkedtek, ez alapjan négy-hét hénapos

id6horizonton mar 25 bazispontos kamatemelést araz a piac.

A bankrendszer helyzete

A 2010 majusaban latott mérsékeltebb csokkenés utan juniusban az elézetes adatok alapjan
ismét jelentésen csokkent a bankrendszer vallalati hitelallomanya. Ez részben kinalati okokkal, a
bankok altal nyujtott hitelkeretek visszavonasaval, részben keresleti okokkal, az tigyfelek kisebb
finanszirozasi igényével magyarazhat6. Az els6 félévben a vallalati allomany az arfolyamvaltozast
hatasat kiszdrve mintegy 300 milliard forinttal, b6 4 szazalékkal csokkent. A haztartasoknal a
korabbihoz hasonlé ttemben folytatédott a hitelallomany zsugorodasa. Az elsé félévben a

haztartasi hitelallomany kézel 90 milliard forinttal, 1,2 szazalékkal mérsékl6dott.

A monetaris transzmissziot hosszu tavon erdsiti a forint hitelek térnyerésének folytatodasa. Mig
a devizahitelek esetében a tranzakciok eredményeként csdkken az allomany, a forint hiteleknél
folyamatos a névekedés. Majusban az 6j kibocsatasa fedezetlen hitelek majdnem 100 szazalékat,
a jelzaloghitelek 80 szazalékat nyujtottak forintban. Az alacsony volumenek miatt azonban

ennek hatasa még csekély, az allomany devizaszerkezetét nem befolyasolja szignifikdnsan.

Az elsé negyedév folyaman mind a vallalati, mind a héaztartasi hitelek esetében romlott a banki
portfoliominéség. A 90 napon tuli késedelembe esett hitelek aranya mindkét esetben a
korabbiakhoz hasonlé utemben novekedett, és a vallalatoknal elérte a 11,5 szazalékot, a
haztartasoknal pedig a 8,6 szazalékot. Ezzel szemben a hitelezési veszteségek portfolidaranyos
értéke némiképp mérséklédott, igy mind a haztartasi (2,4 szazalék), mind a vallalati (2,4

szazalék) portfolid értékvesztésének eredményronté hatasa kisebb a varakozasoknal.

Az éven belil kumulalt adatok alapjan a bankrendszer eredménye jelentésen nétt, ami a
bankrendszer sokktiré képességét novelte. Mig az addzas el6tti eredmény 2009 els6é ot
hénapjaban 198, addig 2010 azonos idGszakaban 265 milliard forint volt. Az elmalt 12 havi
adozatlan eredménybdl szamitott tékearanyos eredmény (ROE) a 2009. évi 12,5 szazalékrél
majusra 14,7 szazalékra nétt, f6ként a korabbinal alacsonyabb értékvesztés-képzés, illetve a
magas kamatjovedelem miatt. A bankrendszer t6kehelyzete tovabbra is stabil. A t6kemegfelelési
mutaté majus végén 13,1 szazalék volt, ami az évkozi pozitiv eredmények figyelembe vételével
megkozelitené a 14 szazalékot is. A bankrendszer likviditasi tartalékai (elsésorban forintban)

tovabbra is magasak, azonban tartos sokk esetén devizalikviditasi fesziltség 1éphet fel.
2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az IMF és EU hitelmegallapodas
felulvizsgalatanak elhalasztasa kedvezétlenil hat Magyarorszag kockazati megitélésére,
ugyanakkor a tendencia tartossaganak megitéléséhez t6bb idére van szikség. A piaci hangulat
érdemi megvaltozasahoz a kormanyzat koltségvetési konszolidacié melletti  korabbi
elkotelezettségének kinyilvanitasan tal a koltségvetési hiany tartds csokkentésére, a gazdasag
névekedési potencialjanak javitasara iranyuld intézkedésekre, valamint a nemzetkdzi
intézményekkel valé partneri kapcsolat javitasara van sziikség. A Monetaris Tanacs a
forintarfolyam talzott ingadozasanak megakadalyozasa érdekében gy dontott, hogy a jegybank
folytatja az EU forrasok piacra vezetésének gyakorlatat. A testiilet a kockazati felarak tartos



megemelkedése esetén kész a monetaris kondiciok iranyadé kamat emelésével torténd

szigoritasara.

A Monetaris Tanacs tagjai a kamatdontési vita soran kilonvalasztottak a makrogazdasagi és
inflaciés folyamatok értékelését, attl a kérdéstdl, hogy a nemzetkézi szervezetekkel torténd
targyalassorozat halasztasa milyen hatast gyakorolhat Magyarorszag gazdasagpolitikai

mozgasterére.

A tanacstagok tObbsége ugy latta, hogy a nemzetk6zi hitelmegallapodassal kapcsolatos
targyalassorozat elhalasztasat megel6z6en a makrogazdasagi folyamatok a majusi alappalyanak
megfelelen alakultak, és az infliciés kilatasok nem valtoztak érdemben. Egyes tanacstagok
szerint a piaci szolgaltatasok inflacidjanak tendenciaszerd mérséklédése az inflacids
perzisztencia megtorését jelezheti, és ezt a folyamatot segitheti el6retekintve a haztartasok svajci
frank er6sédésével parhuzamosan csokkend rendelkezésre allo jovedelme.  Elhangzott
ugyanakkor olyan vélemény is, hogy a majusi inflaciés jelentés publikacidja ota a forint
arfolyamgyengiilése miatt az infliciés palya felfelé mozdulhatott el, és a gazdasagpolitikai

lépések korili bizonytalansag is inkabb a magasabb inflacié kialakulasanak kockazatait noveli.

A tanacstagok megitélése szerint az orszagkockazat hétvégi emelkedése a makrogazdasagi
kilatasokat is érdemben befolyasolhatja. Az arfolyam tartds leértékelédése az inflacids
jelentésben szereplé alapfeltevések valtozasan keresztil a korabban vartnal lényegesen
magasabb, az inflacids célt is meghaladé inflaciot vetit elére, még akkor is, ha a keresleti
kondiciok tartésan visszafogottak maradnak. Egyes tandcstagok szerint a tendencia folytatodasa
a pénziigyi stabilitasra is kedvezétlentl hathat. A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban a
kérdésben, hogy a nemzetkozi szervezetekkel torténé megallapodas hianyaban az orszag

tinanszirozasi mozgastere is szikilhet.

A kamatpolitikai kérdések vitaja soran a tanacstagok meghatarozé tobbsége kivaras melletti
allaspontot képviselt, mert a hitel feliilvizsgalat elhalasztas piaci fogadtatasinak megitéléséhez
tobb id6re van sztukség. Ez alapjan lehet majd a j6vében megitélni azt, hogy az orszagkockazati
felar tartésan milyen mértékben valtozik, illetve az inflacids palyat befolyasold tényezok miképp
alakulnak. Toébben kiemelték azt, hogy egy elhamarkodott jegybanki lépés a kedvezétlen piaci
hangulatot tovabb ronthatna, és egy esetleges kamatemelésbdl a piaci szereplék indokolatlanul a
koltségvetési helyzettel, vagy a pénziigyi stabilitassal kapcsolatos bennfentes jegybanki
informacidkra kovetkeztethetnének. Tobben tugy érveltek, hogy a Kormany fokozatosan
felmérheti az orszag valés helyzetét, és a piaci reakcidkat figyelembe véve ujabb intézkedési
terveket fogalmazhat meg, ami megfordithatja a piaci megitélés kedvezétlen tendenciait; ezért

egyel6re indokolt lehet kivard monetaris politikai allaspontra helyezkedni.

A Monetaris Tanacs a nemkivant arfolyamvolatilitas mérséklése érdekében az EU forrasok
piacira vezetésének folytatdasa mellett dontott. A testilet tagjai egyetértettek abban, hogy
amennyiben a kockazati felarak tartés megemelkedése a monetaris kondiciok szigoritasat

indokoljak, tgy az iranyadé kamat emelése is szitkségessé valhat.

Az Elnok a vitat kovetben szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az egyetlen, alapkamat

tartasara vonatkozé javaslatot valamennyi tandcstag tamogatta szavazataval.
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A Kormanyt Karman Andras, a Nemzetgazdasagi Minisztérium allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozo iilését 2010. augusztus 23-an tartja, amelyr6l
2010. szeptember 8-an 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.




