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Koézzététel id6pontja: 2010. oktdber 6. 14 6ra

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


http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_mt_jegyzokonyv

1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

2010 augusztusaban a fogyasztoiar-index 3,7, a maginflacié 1,5 szazalék volt, az inflacié 0,3
szazalékponttal csokkent, a maginflicié 0,2 szazalékponttal névekedett az el6z6 hoénaphoz
képest. A csokkenés féként egyes maginflacios kiviili tételekhez — szabalyozatlan ara termékek,
jarmu és piaci energia — kéthetS. A maginflacié tovabbra is historikusan alacsony szinten all, a
rovidtava  inflaciés nyomast megragadéi mutaték azonban novekedést vetitenek elére a

kovetkezé honapokra.

A piaci szolgaltatasok éves inflacidja a gyenge kereslet hatasaval Osszhangban tovabbra is
historikusan alacsony. Augusztusban nagyjabdl a honapra jellemz6 szezonalitasnak megfelel6en
alakultak a szektor arai. Az iparcikkek szezonalisan igazitott arai az elmult honapok csokkenését
koveten jalius utin augusztusban is stagnaltak. A forint arfolyam leértékelédésének hatdsa
egyelére kevéssé érzékelheté az adatokban, a kévetkez6 honapok iparcikk inflacidjat azonban
mar érdemben emelheti. A feldolgozott élelmiszerek szezonalisan igazitott arszintje az el6z6
havi csokkenést kovetéen novekedett, mig a feldolgozatlan élelmiszereké a korabbi emelkedést
kovetben stagnalt. A gyenge arfolyam és az év eleji kedvezbtlen idGjaras elsésorban az el6bbi

termékkorben eredményezheti az arak tovabbi névekedését.

A KSH részletes adatkozlése szerint 2010 masodik negyedévében a bruttd hazai termék 1,0
szazalékkal (a naptari hatasokat is figyelembe véve 0,8 szazalékkal) bévilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, negyedéves alapon azonban csak stagnalt az elsé negyedév 0,6 szazalékos
béviilését kovetSen. A magyar gazdasig ndvekedésének motorja tovabbra is a kilpiaci
konjunktira, a bels6 kereslet az augusztusi inflaciés jelentésben vartnal némileg
kedvez6tlenebbil alakult. Ennek megfelel6en termelési oldalon egyedil az ipar jarult hozza
pozitivan a hozzaadott érték valtozasahoz. Felhasznalasi oldalon az els6 negyedévhez hasonldan
szamottevé maradt a nettd export és a készletvaltozas béviilése, utdébbi a folyamatosan élénkiilé
ipari termeléshez és a névekvé kivitelhez kéthets. 2010 masodik negyedévében a haztartasok

fogyasztasi kiadasai és a brutt6 alléeszkéz-felhalmozas is tovabb csokkent.

Juliusban valamelyest mérsékl6dott az ipari termelés dinamikaja, az el6z6 év azonos honapjahoz
viszonyitva 9 szazalékkal nétt, mig a megel6z6 honaphoz képest 1 szazalékkal csokkent. A
bizalmi indexek és rendelési adatok az ipari termelés tovabbi, de az év elsé felében tapasztalthoz
képest lassabb béviilését vetitik elére 2010 masodik felére. A készletfeltoltés és az allami
keresletélénkits 1épések kifutasaval azonban fékezédhet a nemzetk6zi konjunktira, ezért az év

elsé feléhez képest lassabb névekedés varhato.

2010 juliusaban enyhén emelkedett a kiskereskedelmi értékesitések volumene az el6z6
hoénaphoz képest, mig az éves indexekben a bazishatisok miatt latvanyos javulas volt
megfigyelhetd. Tekintve, hogy az aktualis adatban érdemi egyedi hatasok is megjelentek, illetve a
lakossagi fogyasztast meghataroz6é legfontosabb makrogazdasagi tényezékben kedvezd
elmozdulas nem tapasztalhato, ezért a fogyasztas vartnal korabban bekovetkezé fordulatat ezen

egyhavi adat még nem vetiti el6re.



Az el6zetes adatok alapjan a kilkereskedelmi egyenlegben nincs jele fordulatnak, bar az import
dinamikaja jdaliusban meghaladta az exportét. Az import gyors novekedése részben egyedi
tételekhez kothetd, a szezonalisan igazitott aruforgalmi tobblet pedig hasonlé mértékd volt,

mint az el6z6 hénapokban.

A versenyszféra bérdinamikaja tovabbra is visszafogottan alakult, a juliusban végrehajtott
béremelés megfelelt az elmult években megfigyelt szezonalitasnak. A brutté atlagkeresetek 3, a
rendszeres bérek 2,9 szazalékkal noévekedtek az el6z6 év azonos hoénapjahoz képest. A
szezonalisan igazitott adatok alapjan a feldolgozdipari éves index az év eleji atmeneti gyorsulast
kovetben visszatért a tavalyl év végére jellemzé mérsékeltebb 4-5% kortli titemhez. A piaci
szolgaltatasok bérezése valtozatlanul historikusan alacsonyan, 3 szazalék alatt alakult juliusban.
Osszességében a beérkezett adatok a vartnal némileg erSteljesebb munkapiaci alkalmazkodasta

utalnak.

A foglalkoztatottak 1étszama nem mutatott érdemi valtozast jaliusban az el6z6 hénapokhoz
képest, a stagnalas valamennyi agazatra jellemzé volt. A beérkezett adatok megerdsitik, hogy a
kibocsatas fordulatat késve kovetve, az elmult negyedévben a versenyszféra foglalkoztatasa is

taljuthatott a mélypontjan.
Pénziigyi piaci folyamatok

A legutébbi kamatdontés ota eltelt id6szak soran a nemzetkézi piaci hangulat vegyes képet
mutatott. A menedékeszk6zok arai ismét historikus cstucsokat dontottek, ugyanakkor a
fontosabb tézsdeindexek az idészakot Osszességében csak enyhe (Eurostoxx +3, S&P +4.5
szazalékos) emelkedéssel zartak. Az eszkozarak alakulasa szempontjabdl leginkabb a nagy
jegybankok, kilonos tekintettel a Fed politikajara vonatkozé varakozasok, valamint az
eurozonaval kapcsolatos feler6s6dé félelmek voltak meghatarozéak. Az elmult honap soran
megjelent tengerentdli makroadatok jellemzéen Osszhangban voltak a korabban felvazolt,
lassul6 kilabalast mutaté képpel. Az eurozona romld megitéléséhez leginkabb a kézelmultban
elvégzett banki stressz-tesztek hitelességével, az ir bankrendszer konszolidalasanak koltségvetési
hatasaival és a mediterran orszagok addssagpalyajaval kapcsolatos félelmek jarultak hozza
leginkdbb.  Mindezek eredményeképp Portugalia és Irorszag hozamfelira sziamottevGen
emelkedett.

Az elmult honap soran a kelet-kézép-eurdpai régiot csak mérsékelten sujtottak a globalis
hangulat ingadozasai. A hazai eszkézarak alakulasaban ugyanakkor orszagspecifikus tényezdk is
fontos szerepet jatszottak. Az id6szak elsé felében kedvezé6tlentl hatottak hazank kockazati
megitélésére az IMF-fel valo szerz6dés megujitasat elvetd politikai nyilatkozatok, kedvezé piaci
fogadtatasa volt viszont a Kormany 2011-es hidnycél tartdsara vonatkozé elkdtelez6désének.
Ugyanakkor mind a piaci elemz6k, mind a hazankat figyelmezteté két hitelmindsité intézet
vélekedése szerint az oktoberi dnkormanyzati valasztasok utin olyan konkrét intézkedések
bejelentésére lesz szitkség, melyek a fenntarthaté névekedéssel Gsszhangban, hitelesen
garantaljak a vallalt hianypalya teljesitését. Ennek hidnyaban lemindsitésekre és a magyar

eszkozarak leértékel6désére lehet szamitani.



A hazai CDS ara 6sszességében 12 bazisponttal emelkedett az augusztusi kamatdonté iilés ota.
Ez ugyan enyhén elmarad a lengyel vagy a roman felar emelkedését6l, nem tér el azonban
jelentésen a hasonld szinten all6 orszagok valtozasatdl. Jollehet hazank az id6szak elsé felében e
tekintetben alulteljesité volt, az utdbbi két hét soran felarunk mind abszolat, mind relativ
értelemben szamottevéen csokkent. A forint arfolyama szintén nagyobb kilengést mutatott a
régié mas devizaihoz képest, Osszességében azonban nem volt érdemben alulteljesité az id&szak
egészében. Az ecuro/forint arfolyam az id6észak eleji 278-rél egészen 289,5 forint/eurdig
gyengtlt, majd visszatért a kezdeti szintjére. A forint a svajci frankkal szemben az id6szak elsé
felében ennél nagyobb mértékben gyengtlt (210-t8l egészen 226 forint/frank folé) a frank
euréval szembeni erésOdése miatt, a hé végére azonban a frank/forint arfolyam is
megkozelitette nyitd szintjét. Utobbiban az is szerepet jatszott, hogy a svajci jegybank legutobbi
kozleményében lefelé modositotta a ndévekedési és inflacids elérejelzését, ami a frank

gyengtlését eredményezte.

A kulfoldiek a forintpozicidja az idészak egészében nem valtozott szamottevéen: jollehet az elsé
harom hét soran koézel 300 milliard forintot adtak el a devizapiacon, ennek nagy részét késébb
visszavasaroltak. Ez id6 alatt swap allomanyuk kézel 170 milliard forinttal nétt, amibél 80

milliard MNB-k6tvények, 90 milliard forint allampapirok vasarlasaban csapodott le.

A hosszt hozamok egy atmeneti emelkedés utan szintén mérséklédtek, azonban még igy is az
id&szak eleji szintek f6l6tt tartézkodnak: a tizéves hozam 06,7 szazalékrol 7,5 szazalékig ment fel,
jelenleg pedig 6,9 szazalékon all. Az elmult hénap soran végrehajtott aukcidk tobbsége jol
sikertilt, az AKK a jelentSs tdljegyzésnek készonhetéen sok esetben a tervezettnél nagyobb

mennyiséget értékesitett.

A rovid hozamok az idészak elsé felében szamottevéen emelkedtek, és a szeptember 9-i
csucspont idején a pénzpiaci gorbe eleje egy havonta 25 bazisponttal emelkedé kamatpalyaval
volt konzisztens. Jollehet azéta a kamatemelési varakozasok mérséklédtek, igy is 20-30
bazisponttal emelkedtek a hozamok az id6szak eleji szintekhez képest. igy az 1, 2 és 3 honap
mulva indul6 idészakra vonatkozé FRA jegyzések rendre 11, 33 és 44 bazisponttal magasabbak
az aktudlis alapkamatnal. A Reuters altal megkérdezett elemz8k teljesen egyhanguan az
alapkamat tartasat varjak a mostani tilésre. Emellett abban is meglehetésen erés az 6sszhang,
hogy a lazitasi ciklus mar elérte a végét: mindossze két elemzé szerint cs6kkenhet tovabb az
alapkamat. Bar az idei év végi kamatszintre adott prognozisok alapjan az elemz8k a valtozatlan
kamatszintet tekintik alapforgatokényvnek, a szamszert értékekhez fizott megjegyzések alapjan
valészindsithetd, hogy kockazati palyaként egy komolyabb szigoritas is benne van a
varakozasokban. Ezt erésiti, hogy az elsé kamatemelés idSpontjat illetben viszont erds
megosztottsag mutatkozik: 2010 oktébere és 2012 els6 negyedéve kozott szorddtak az

elérejelzések.

A bankrendszer helyzete

Az elsé félévi jelentSs visszaesés utan juliusban és augusztusban is enyhe noévekedést
tapasztaltunk a vallalati hitelek allomanyaban. Ezzel szemben a haztartasi hitelek augusztusban

is a megel6z6 hoénaphoz hasonlé mértékben, 20 milliard kortli Osszeggel csokkentek.



Viarakozasaink szerint a haztartasok hitelallomanyanak visszaesése tovabbra is folytatédhat,

illetve a kontrakcio a vallalati hitelek esetén djra elkezdédhet.

A roml6é makrogazdasagi és pénzugyi kornyezet arra 6sztonézheti a bankokat, hogy tovabbi
mérlegalkalmazkodast hajtsanak végre. A hitelezési veszteségek jelentésen névekednek; a
haztartasi portfolié esetén a forint svajci frankkal szembeni gyengtilése és a tartésan magas
munkanélkiliség miatt, a vallalati portfélié esetén pedig a kereskedelmi ingatlanhitelek
varakozasunknal nagyobb mértékd nem teljesitése kévetkeztében. A hitelezési veszteségeken
tal a bankad6 kivetése is rontja a bankok tékeakkumulacids képességét, ami arra 6sztonzi a

bankokat, hogy a hitelezési aktivitasuk visszafogasaval allitsak helyre t6kemegfeleléstiket.

A hitelezés visszafogasa tobb okbdl is elsésorban a vallalati szegmensben érvényestlhet.
Egyrészt a vallalati hitelek atlagos futamideje joval révidebb, mint a haztartasi hiteleké, ezért ha
gyors alkalmazkodasra van sziikség, akkor az a vallalati hiteleken keresztiil érhetd el. Masrészt a
vallalati hiteleken az atlagos kamatmarzs kisebb, mint a haztartasi hiteleken, ezért a bankok
szamara jovedelmez8ségi szempontbol is a vallalati hitelezés visszafogasa indokolt.
Harmadrészt, a kockazattal sulyozott eszkozokben (a t6kemegfelelési mutatd nevezdje) a
vallalati hitelek nagyobb kockazati sullyal szerepelnek, igy egységnyi vallalati hitel leépitése
jobban néveli a t6kemegfelelési mutatot, mint egységnyi haztartasi hitel leépitése. Az MNB
augusztusban publikalt Hitelezési felmérése is ebbe az iranyba mutat. A vallalati
hitelsztenderdek esetében a 2007 ota tartd szigoritasi ciklus véget ért ugyan, de a jelenlegi igen
szigord hitelezési feltételek fennmaradasa tartésnak {gérkezik. Osszességében tehit a

bankrendszer tovabbra sem fogja segiteni a gazdasag fellendtlését.

A vallalati hiteleknél a 90 napon tul lejart hitelek adésonként szamitott aranya 12,2 szazalékra
novekedett. Az atlagos hitelallomanyhoz viszonyitott 12 havi kumulalt értékvesztés janius végén
a vallalatoknal megkozelitette a 3 szazalékot, ami becslésiink szerint augusztusban is ezen a
szinten maradt. A haztartasi szegmensben 90 napon tuli késedelembe esett hitelek adésonként
szamitott aranya elérte a 9,4 szazalékot 2010 félévének végén. Egyittal a hitelezési veszteségek
portfolidaranyos értéke is 3 szazalékos szintre nétt, ami augusztusban is hasonlé szintet

mutatott.

2010 elsé nyolc hénapjaban a bankrendszer Gsszesitett adozas el6tti eredménye 197 milliard
forint volt. A juniusi jelentSs veszteség utan jaliusban gyakorlatilag nulla volt az addzas el6tti
eredmény, mig augusztusban 22 milliard forintos addzas el6tti nyereséget produkalt a
bankrendszer. Az elmdlt 12 havi adézatlan eredménybdl szamitott ROE a 2009. évi 12,5
szazalékrol igy 2010. augusztus végére 8,4 szazalékra csokkent. A t6kemegfelelési mutaté jalius

végén 12,9 szazalékot mutatott.
2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy 2010-ben megkezd6dott a magyar gazdasag
kilabalasa a recessziobol, a kibocsatas azonban csak lassan tér vissza potencialis szintjéhez. Az
inflacié a tartésan gyenge kereslet miatt a monetaris politika szamara relevans idéhorizonton
megkozelitheti a 3 szazalékos inflacids célt, ezért — amig ellenkez6 iranyba mutaté adatok nem

érkeznek be - a jelenlegi kérnyezetben a kamatpolitikanak kivaré stratégiat érdemes kovetnie.



A testilet tagjai egyetértettek abban, hogy a gazdasagi kilabalas a korabban vartnal lassabb lehet,
amiben a belsé keresleti tényez6k jatszanak els6sorban szerepet. Tobben felhivtak a figyelmet
arra, hogy a haztartasok eladésodottsaga kedvezétlenil alakul a szektor varhaté vagyoni
helyzetét és bevételeit figyelembe véve. A torleszté-részletekkel Osszefiigegd  kényszer-
megtakaritaisokon tul a haztartasok hitelvallalasi hajlandésaga is mérsékl6dhetett, ezért a
haztartasok finanszirozasi képessége varhatéan tartésan emelkedik. Ezt a folyamatot tovabb

erésithett a bankrendszer visszafogott hitelezési aktivitasa is.

A Monetaris Tanacs tagjai a kamatdontés soran a kiemelt figyelmet forditottak az inflacids
folyamatok attekintésére. A tandcstagok tObbsége egyetértett abban, hogy a legfrissebb adatok
megerdsitik a  testiilet el6z6 havi infliciés folyamatokra vonatkozd értékelését. Egyes
tanacstagok kiemelték, hogy az iparcikkek arvaltozasa a vartnal kedvez6bb volt, ami a korabban
tapasztaltnal lassabb vagy gyengébb arfolyam-atgydrizésre utal. Ennek kapcsan tobben azt is
kiemelték, hogy a forint arfolyamanak inflaciés folyamatokra gyakorolt hatdsa megvaltozhatott
az elmult id&szakban. Az arfolyamgyengtilés ugyanis nem csak inflacionével6 hatast fejt ki az
importarakon keresztil, hanem mérsékli a fogyasztasra fordithaté jovedelmet és a tékekoltség
névekedésén keresztil a beruhazasokat is visszafogja, ami keresleti oldalrdl korlatozza az

aremelkedést

Egyes tanacstagok kiemelték, hogy a kényszer- és Ovatossagi megtakaritaisok novekedése a
fogyasztast hossza tavon is fékezheti, segitve ezaltal a dezinflacié folytatoédasat. Masok ezzel
Osszefliggésben a fogyasztas importtartalmanak csokkenésére hivtak fel a figyelmet, ami az

arfolyam leértékel6désekbdl fakado aremelkedési nyomast is visszafoghatja.

Tobben a porzitiv fejlemények kozé soroltak a bérinflicié mérsékl6dését, ami ha tartés marad az
inflaciés varakozasokra, és igy a hosszu tavi monetaris politikai kilatasokra is kedvez&en hathat.
Elhangzott olyan vélemény is, hogy a 2011. évi koltségvetési hianycél melletti kormanyzati
elkGtelezettség miatt a makrokereslet tovabb mérséklédhet, ami szintén tamogatja a jegybank
dezinflacids politikajat.

Egyes tanacstagok ugyanakkor felfelé mutatéd inflaciés kockazatokra is felhivtak a figyelmet. A
legfrissebb infliciés adat Osszességében az augusztusi inflacids jelentés alappalyanal gyorsabb
arnovekedést jelez rovid tavon, hosszabb tavon pedig az elmaradt aremelésekbdl fakadd nyomas
er6sodhet a gazdasagi fellendiiléssel parhuzamosan. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a
nyersanyag-, valamint a feldolgozott élelmiszer-arak esetében az inflacids jelentés feltevésben
szereplénél kedvezétlenebb forgatokonyvek valosulhatnak meg, és mindez tovabbi felfelé

mutat6 inflaciés kockazatokat jelent.

A Monetaris Tanacs tagjainak megitélése szerint a koltségvetési elkotelezettség a jov6 évi 3
szazalékos koltségvetési hianycél mellett megallitotta Magyarorszag kockazati megitélésének
relativ romlasat. Tobben arra figyelmeztettek ugyanakkor, hogy egyelére nem ismertek a
kotelezettségvallalast alatamaszté konkrét intézkedések. A fiskalis egyensuly a fenntarthatosag
iranyaba tett gazdasagpolitikai 1épést jelent, ugyanakkor az egyensulyjavito 1épések szerkezete is

befolyasolja a monetaris politika mozgasterét.

A Monetaris Tanacs tObbségének allaspontja szerint az inflaciés kilatasok nem valtoztak az

elmalt hénapban, fgy a kamatpolitikanak tovabbra is kivaré stratégiat érdemes kévetnie. A



kivaras mellett sz6l az is, hogy a kormany egyel6re nem hozta nyilvanossagra a koltségvetési
hianycélok elérését szolgalé gazdasagpolitikai terveit, ezért a monetaris politika semleges
feltételezésekre épitkezhet. Egyes tanacstagok szerint a haztartisok eladésodottsaga miatt
Magyarorszagon a belsé kereslet nagyobb mértékben és tartésabban esett vissza, mint mas
orszagokban, fgy a kamatpolitikai mozgastér is eltér mas orszagokkal 6sszehasonlitva. Egyes
tanacstagok ugyanakkor arra figyelmeztettek, hogy az inflaciés kockazatok esetleges jovébeni
emelkedésére a monetaris politikanak érdemes azonnal reagalnia, mert a haztartasoknal
jelentkez6 mérleghatasok kovetkeztében jelenleg lényegesen kisebb koltséggel lehet az

inflacidoban korrekcidt elérni.

Az Elnok a vitat kovetSen szavazasra bocsatotta a felmertlt javaslatokat. Az alapkamat tartasara
vonatkozé javaslatot 6 tandcstag tamogatta, mig 1 tanacstag az alapkamat 25 bazispontos

csokkentést tamogatta.

Szavazatok:

alapkamat 5,25%-o0s szinten | 6 | Bihari Péter, Csaki Csaba, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia,
tartdsa mellett: Neményi Judit, Simor Andras

alapkamat 5,00%-ra térténé |1 | Banfi Tamas
csokkentése mellett:

Jelen voltak:

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

A Kormanyt Haraszti Katalin, a Nemzetgazdasagi Minisztérium féosztalyvezetSje képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozo ilését 2010. oktéber 25-én tartja, amelyrél
2010. november 17-én 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.




