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A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tobbszor modositott 2001.
évi LVIIl tv.) 3.5 (1) az drstabilitas elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar
Nemzeti Bank elsédleges celjaként. Az MNB legfébb dontéshozo szerve a
Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek id6pontjat elére
meghirdetve legaldabb havonta kétszer (ilésezik, minden honap masodik lilésén
targyalva a jegybanki alapkamatldb modositasanak kérdését. Ezekrél az iiléseirdl
a Monetdris Tandcs roviditett jegyzékonyveket ad kozre, amelyek még a
kovetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A roviditett jegyz6konyvek
ket részre tagolodnak. Az elsé rész az MNB szakértéi dltal a Monetaris Tandcs
részére keszitett elemzések tartalmi 6sszefoglalojaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az eléz6 lilés ota nyilvdanossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.
A mdsodik rész - az el6z6re tdmaszkodva - a dontéshozok helyzetértekelését és a
dontés koriili vitat mutatja be.

A roviditett jegyzékonyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt jegyzokonyv



http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv

1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

2010 novemberében a fogyasztéiar-index 4,2 szazalékkal volt magasabb az egy
évvel korabbi értékénél, a maginflacié ugyanebben az idészakban 1,8 szazalék
volt. A beérkezett adat megerdsiti, hogy az év kozepétdl az inflacio emelkedésnek
indult, az inflacios alapfolyamatot megragadé mutatéink az elmult honapokban 3
szazalék kozelébe emelkedtek. Az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok inflacioja
novemberben is mérsékelt maradt, utobbit a visszafogott kereslet mellett a
szektor alacsony bérdinamikaja is tamogatja. A feldolgozott és a feldolgozatlan
élelmiszerek ara novemberben tovabb emelkedett, annak mértéke azonban
elmaradt varakozasainktol. Rontott a kilatasokon az inflacios jelentés publikalasa
utdn bejelentett benzinaremelés. igy a 2010 végére vart inflacio vélhetden
elérejelzéseinknek megfeleléen fog alakulni.

A KSH részletes adatkozlése szerint 2010 harmadik negyedévében a bruttd hazai
termék 1,7 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A szezonalisan
igazitott adatok alapjan 0,8 szazalékkal nétt a hazai Ossztermék az el6z6
negyedévhez képest. A magyar gazdasag boviilését tovabbra is a kiilpiaci
konjunktura tamogatja, azonban a harmadik negyedévben a bels6 kereslet
élénkiilése is megfigyelhetd volt. Ennek megfeleléen bar tovabbra is az erételjes
ipari termelés a novekedés alapja, a piaci szolgaltatasok hozzaadott értéke is
meghaladta az egy évvel korabbi szintet.

A bels6 kereslet élénkiilése mogott ellentétes iranyd folyamatok hizédnak meg.
Az elmilt hét negyedév visszaesését kovetéen Ujra bdviilt a haztartasok
fogyasztasa, a vallalatok pedig jelent6s készletfelhalmozast hajtottak végre. A
beruhazasok ugyanakkor tovabbra is visszafogottan alakulnak, ami kedvezétleniil
érinti a hossz( tava novekedési kilatasokat. A beruhazasok visszaesését az allami
infrastrukturalis beruhazasok csokkenése és a lakascélu beruhazasok elmaradasa
okozhatta, amit csak részben tudott ellensilyozni a feldolgozébipari alléeszkoz
boviilés.

Az elOzetes kiilkereskedelmi adatok arra utalnak, hogy oktoberben a korabbi
honapok trendjének megfeleléen folytatodott a termékforgalom novekedése, igy
az aruforgalmi tobblet szezonalisan igazitott szintjében sem tortént érdemi
valtozas. Az ipari termelés oktoberben a szezonalisan igazitott adatok alapjan 1
szazalékkal maradt el a szeptemberi teljesitménytdl. A lassulasban kiemelt
szerepe lehetett a belfoldi értékesitések Ujabb visszaesésének, ami ellentmond a
belfoldi kereslet fokozatos élénkiilésérdl alkotott képiinknek. Ezzel szemben az
exportértékesitések dinamikaja tovabbra is kiemelkeddé. A bizalmi indexek
historikusan magas szintje ugyanakkor arra enged kovetkeztetni, hogy az ipari
termelés boviilése tovabb folytatodik, és nem varhaté Gjabb visszaesés.



A versenyszféra bérei oktoberben 3 szazalékkal néttek az eléz6 év azonos
id6szakahoz képest. A visszafogott bérezés mind a feldolgozoiparra, mind a piaci
szolgaltatasokra jellemz6 volt. A rendszeres bérek historikusan alacsonynak
tekinthet6 novekedése a laza munkapiac er6s bérleszorité hatasara utal. A
munkaerd felmérés harmadik negyedéves adatai szerint a foglalkoztatas
novekedése megtorpanni latszik. Mivel az aktivitas szintje érdemben nem
valtozott, a munkanélkiiliség tovabbra is historikusan magas szinten, 11 szazalék
korul all.

Pénziigyi piacok

A novemberi kamatdontés ota eltelt idészakban alapvetden optimista befektetdi
hangulat jellemezte a nemzetkozi pénziigyi piacokat. A kockazatos eszkozok arai
emelkedtek, nottek az amerikai és a német hozamok. A derilatas
megmutatkozott a fobb nyersanyagok dragulasaban és a kockazati indexek
csokkenésében is. A VIX-index aprilis 6ta nem latott szintre csokkent, tobb fejlett
tézsdeindex is éves csucs kozelébe ért. A devizapiacon a dollar gyengiilt a fébb
fejlett devizakkal szemben, a feltorekvd piaci devizak pedig felértékelddtek.

A kedvez6 folyamatok hatterében egyrészt az all, hogy az EU pénziigyminiszterei
megegyeztek az ir mentécsomag részleteir6l, masrészt az, hogy az USA-ban a
vartnal kedvezdébb makrogazdasagi adatok lattak napvilagot. Ezen kivil a
tengerentilon a tovabbi mennyiségi lazitassal kapcsolatos jegybanki
kommunikacid, illetve a fiskalis téren tervezett, a gazdasagi novekedést
érdemben befolyasolo valtozasok voltak hatassal az eszkozarak alakulasara.

A Magyarorszaggal szembeni befektet6i attit(idot tovabbra is kettdsség jellemzi.
Novekszik a kilfoldiek forinteszkozok iranti kereslete, az orszag kockazati
megitélésének alakulasarol azonban nem festenek kedvez6 képet a kiilonb6zo
indikatorok. Utobbihoz a kormanyzati gazdasagpolitikai intézkedéseket ovezd
bizonytalansag mellett az is hozzajarulhatott, hogy a Moody’s két fokozattal
leminésitette az allamaddssagot. Az 5 éves szuverén CDS-felar a november végén
jellemzo 330 bazispont koriili szintrol 380 bazispont kozelébe emelkedett. Ezzel
parhuzamosan a kozép-eurdpai orszagok kompozit indexe érdemben nem
valtozott, ami egyértelmden jelzi, hogy ebben a tekintetben Magyarorszag relativ
pozicidja romlott az elmult hetekben. Az 5 éves magyar eurokotvény német
kotvényhez viszonyitott felara mintegy 30 bazisponttal emelkedett, ami szintén
relativ romlasnak szamitott a régioban. Némileg arnyalja a képet, hogy az
eurdhoz viszonyitott 5 év mulva indulé 5 éves forward hozamfelar mintegy 30
bazisponttal csokkent, ami megegyezik a hasonldo lejarati lengyel felar
valtozasaval.

A forint az elmult harom hétben - a tobbi régios deviza teljesitményét felilmalva
- tobb mint 2 szazalékkal értékelddott fel az euroval szemben. A kezdeti 280
forint/euro szint folé csak atmenetileg gyengiilt az arfolyam, ezt kovetden
fokozatosan 275 forint ala er6sodott. A forint erésodésével parhuzamosan az
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arfolyam implikalt volatilitasa a rovid lejaratokon csokkent, a hosszabbakon
azonban érdemben nem valtozott. Az arfolyam gyengiilésére vonatkozd
varakozasok erésodtek: az arfolyam vart eloszlasanak - gyengiilés iranyaba mutato
- ferdesége magasabb szinten all, mint novemberben. Az FX swap piacon az
implikalt forinthozamok nem csokkentek érdemben. Ez arra utal, hogy a magyar
bankrendszer devizalikviditas-szerz6 képessége nem javult az utobbi hetekben.

Habar a kockazati felarak, és a forintarfolyam alakulasa alapjan nem lehet
egyértelm(i képet alkotni a kilfoldiek forinteszkozok iranti keresletének
motivaciorol, a rendelkezésiinkre allo adatok jelentés mennyiségli allampapir-
vasarlast mutatnak a nem-rezidens szektor részérdl. A kilfoldiek allamkotvény
allomanya november vége 6ta tobb mint 70 milliard forinttal emelkedett, ezen
beliil 30-30 milliardot a 3, illetve a 10 éves lejaratokon vasaroltak, mig a tobbi
papir esetében nettd értelemben nem volt érdemi allomanyvaltozas. A vasarlasok
kisebb részben a masodpiacon torténtek, nagyobb részben a kotvényaukciokhoz
kapcsolodtak. A DKJ-allomany esetében - elsésorban két lejarathoz kapcsoloddan
- tobb mint 60 milliardos csokkenés mutatkozott. Megitélésiink szerint a kilfoldiek
allampapir-vasarlasaban az amerikai mennyiségi lazitas miatt a feltérekvo
piacokra aramlé likviditdas meghatarozd szerepet jatszhat. A kiilfoldiek
allampapirok mellett mintegy 230 milliard forint értékben MNB-kotvényeket is
vasaroltak ebben a honapban. Az eszkozvasarlasokat alapvetéen spot piaci
vasarlasokkal finansziroztak, mig az FX swap piacon nettd értelemben devizat
helyeztek ki. A kilfoldiek forint melletti pozicidja Osszességében mintegy 110
milliard forinttal n6tt a novemberi kamatdontés ota.

Allampapir-aukcidk az elmult hetekben alapvetéen kedvezd képet mutattak. Az 5-
10 éves kotvények irant a korabbi honapokban megszokottnal magasabb keresletet
tamasztottak az elsodleges forgalmazok, igaz, magasabb atlagos hozamszint
mellett. Az AKK mindazonaltal a jelentés taljegyzésre valé tekintettel megemelte
a kibocsatott mennyiségeket. Az allampapirok masodpiacan a forgalom
szamottevéen emelkedett, ami jelentds részben a hosszabb lejarati papirokat
érintette.

Az allampapir-hozamgorbe meredeksége csokkent, amihez hozzajarulhatott a
globalis befektetdi hangulat javulasa, valamint a likviditasi prémium csokkenése.
Az éven belili szakaszon a kamatvaltoztatassal megegyez6 mértéki
hozamemelkedés volt megfigyelhet6. Az 1-3 éves horizonton Gsszességében nem
volt érdemi elmozdulas. A hosszi hozamok mintegy 30-35 bazisponttal
csokkentek. Az 5 éves allamkotvény hozama jelenleg 7,6 szazalék, a 10 évesé 7,75
szazalék.

A novemberi lépés meglepte a piaci szereploket, és a vart kamatpalya
emelkedését okozta. A varakozasok azonban Osszességében vegyes képet
mutattak. A pénzpiaci kamatvarakozasokat tiikr6z6 FRA hozamok a decemberi
Ulésre 25 bazispontos emelést, a kovetkezd honapokra is folyamatos emelést
tiikroztek. Ezzel szemben a piaci elemzok varakozasai nagyfokl heterogenitast



mutattak. A Reuters felmérése alapjan decemberre az elemzok fele tartasra
szamitott. Ez utobbiak kisebb része az emelési ciklus januari folytatasat varja,
tobben nem adtak elérejelzést januarra, tobb elemzé azonban a kovetkezd két
Ulésre vonatkozéan nem szamit kamatemelésre. A decemberre emelésre szamito
elemzok nagyobb része azonban januarra is emelést var, igy Osszességében az
elemz6i konszenzus januarra 5,75%-os alapkamatot mutat.

A bankrendszer helyzete

A vallalati hitelallomany csokkenése novemberben is folytatdodott. A teljes
bankrendszerben 0Osszességében 27 milliard forintos kiaramlast lattunk. A
korabbiaktol eltéréen novemberben nemcsak a deviza-, hanem a forinthitelek
esetében is negativ volt a nettd flow. A vallalati hitelezésben tovabbra sem
latjuk, hogy forduléponthoz érkeztiink volna, bar az idei év masodik felében mar
lényegesen kisebb a kiaramlas, mint az elsében volt. Rovid tavon tovabbra sem
varjuk, hogy a banki hitelezés tamogatja majd a novekedést. A haztartasok
esetében nem latunk trendvaltasra utald jeleket, a visszaesés mértéke 2010
novemberében is magas maradt, -27 milliard forint volt a nettd flow.

Jovore elsoként a vallalatok esetén, majd a haztartasoknal is elindulhat a
hitelezés novekedése. A fordulopont kitolodasanak kockazata azonban magas, és a
novemberi adatok alapjan ez a kockazat tovabb nétt. A vallalatok esetén a
hitelkeresleti oldalrol a kiilsé konjunktira torékenysége, a haztartasok esetén a
jelentés eladdsodottsag, magas adossagszolgalat koltségei miatt elhlzodo
alkalmazkodasi folyamat hordozhat kockazatot. Kockazatok jelentkezhetnek a
hitelkinalat alakulasaban is. Egyrészt a bankadd okozta bizonytalansag, masrészt a
svajci frank valtozatlanul erds szintje miatti portfolioromlas és az ebbdl szarmazo
hitelezési veszteség hathat negativan a kinalatra.

A hazai bankrendszer likviditasi helyzete erds, a likvid eszkozok részaranya
megfelel. A likviditasi kockazatok megitélésében tovabbra is kiemelt figyelmet
érdemel a bankrendszer kiilfoldi forras és swap-allomanya. Novemberben az
elozetes adatok alapjan jelentésen csokkent a bankrendszer kiilfoldi forras
allomanya. Az egy éven beliil lejaro forrasok aranya nem nétt tovabb. A swap-
allomany nagysaga nem emelkedett novemberben, és a korabban tapasztalt
rovidiilés is megallni latszik. December elején teljes bankrendszeri szinten nyilt a
mérlegen beliili devizapozicié és nétt a swap-allomany. Ezzel egyiitt nétt a
forrasbevonas koltsége és tagultak a swapszpredek.

A vallalatok esetén a nem teljesité bankhitelek aranya 2010. szeptember végére
meghaladta a 12 szazalékot, mig a haztartasoknal 10,6 szazalékra emelkedett.
Ezzel parhuzamosan az értékvesztés allomanyaranyos értéke a vallalatoknal és
haztartasoknal is a juniusi magas, 3 szazalékos szinten maradt szeptemberben. A
vallalatok esetén a novekvo hitelezési veszteségeket a projekthitelek rossz
teljesitménye, mig a haztartasok esetén az erés svajci frank, a tartésan magas



munkanélkiiliség és a magas kiils6 finanszirozasi koltségek hitelkamatokban valo
megjelenése magyarazzak.

Korabbi varakozasunk ellenére a nem teljesité hitelek aranya csak késobb
tetézhet, jovore a vallalatok és a haztartasok esetén mar kissé meghaladhatja a
15 szazalékot. A nem teljesit6é hitelek aranyanak alakulasat nagyban befolyasolja
a portfoliotisztitas sebessége, ami jelenleg nagyon alacsonynak mondhat6. Az
értékvesztés allomanyaranyos értéke az idei év végén tetdzhet 3 szazalék koriil. A
gazdasag fellendiilésével parhuzamosan a jovo évben fokozatosan csokkenhet,
részben az alacsonyabb hitelezési veszteségek, részben a jelenleginél nagyobb
hitelnovekedés kovetkeztében.

A hazai bankrendszer jovedelmezdsége novemberben enyhén javult. A
bankrendszer 12 havi gordilé ROE-ja azonban igy is 5 szazalék alatti volt. Az els6
11 hénap addzas elotti eredménye pedig csupan 130 milliard forint volt (a tavalyi
év azonos iddszakaban 336 milliard forint volt). Figyelembe véve, hogy az utolso
honap eredménye altalaban gyenge szokott lenni, és még 60 milliard forint
bankadot be kell fizetnilkk a pénzintézeteknek, a 2010-es évi profit nagyon
alacsony lesz.

A pénziigyi rendszer még mindig megfeleld sokkellenallo képességét a kielégitd
tokeellatottsag biztositja. Oktdber végén 13,3 szazalék volt a bankrendszer
tokemegfelelési mutatdja, ami enyhe novekedés szeptemberhez képest. A stressz-
tesztiink alappalyajan nem jelentkezik tokeigény. Bar a bankrendszeri
tokemegfelelési rata alappalya menti elérejelzésiink szerint csokken, de igy is 12
szazalék felett marad (beszamitva az idén mar bejelentett tékeemelések
hatasat), 2011 végére az alappalyan osztalékfizetés nélkiil pedig Ujra kissé
novekvd mutatoval szamolunk. A stresszforgatokonyv alkalmazasa esetén azonban
2010-2011-ben is csokkenne a tékemegfelelési mutato, de értéke még mindig 11
szazalék korul alakulhat. A stresszpalyan oOsszességében 40 milliard 0Osszeg(
potlolagos tokeigény valoszinlisithetd, amit mind az 0sszege alapjan, mind pedig a
banki tulajdonosok elkotelezettség miatt alacsony kockazatnak tekintiink.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok, és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utan az
alapkamat szinten tartasa, és 25 bazisponttal tortén6é emelése mellett hangzottak
el érvek. A Monetaris Tanacs egységes volt abban a tekintetben, hogy a
kamatdontés kapcsan a kiindulopontot tovabbra is a novemberi inflacids prognoézis
jelenti, amely szerint valtozatlan monetaris kondiciok mellett 2012-ig a 3
szazalékos cél folott lehet az inflacid.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az inflaciés kilatasok nem valtoztak
érdemben a novemberi kamatdontés ota eltelt idoszakban. Kedvezonek
tekintették a korabbi varakozasaiknal mérsékeltebb élelmiszerar emelkedést, és



az oktdberi visszafogott bérdinamikat. Ezekkel szemben a tanacstagok véleménye
szerint az Orszagos Erdekegyeztetd Tanacson elfogadott béremelési ajanlasok és
az olajarak emelkedése novelik az inflaciés kockazatokat. Tobb tag kiemelte,
hogy az inflacios varakozasok szempontjabol ezen informaciok kozil a
bérajanlasoknak lehet a legnagyobb hatasa. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az
inflaciés cél esetleges megemelésével kapcsolatos sajtohirek szintén
kedvezétlenek az inflacios varakozasok szempontjabol.

Az egyik tanacstag véleménye szerint az elmuilt idészak beruhazasi adatai
ramutattak a potencialis kibocsatas alakulasa koriili kockazatokra. Az élénkiilo
fogyasztas pedig a negativ kibocsatasi rés korabban vartnal gyorsabb zarodasara
utal. Mindkét folyamat kedvezétlen az inflacios kilatasok szempontjabol, mivel
kisebb lehet a negativ kibocsatasi rés, ami mérsékeltebb dezinflacidos hatassal
jarhat.

A Monetaris Tanacs helyzetértékelése soran az inflacios folyamatok alakulasa
mellett attekintette Magyarorszag kockazati megitélésének alakulasat is. A
tanacstagok egyetértettek abban, hogy a feltorekvlé piacokba vetett bizalom
er6sodése ellenére sem javult Magyarorszag kockazati megitélése. Elhangzott
olyan vélemény is, miszerint a 2011 els6 negyedévére kidolgozandd kiadasi oldali
reformintézkedések hozzajarulhatnak a kockazati prémium mérséklédéséhez,
amennyiben azok megfeleld valaszt adnak a kozéptavl koltségvetési
kockazatokra.

A tanacstagok tulnyomd tobbsége egyetértett abban, hogy mind az inflacios cél
elérése szempontjabol, mind pénzligyi stabilitasi szempontok alapjan kivanatos a
monetaris kondicidk szigoritasa. Az egyik tanacstag kifejtette, hogy a
maganszektor mérlegeiben felhalmozodott devizaadossag kovetkeztében az
esetleges jelentOs és tartds arfolyamgyengiilés szamottevéen novelné a pénziigyi
stabilitasi kockazatokat, ezért a dezinflacid realgazdasagi aldozata mérsékeltebb
a pénziigyi valsag elottinél. A tanacstagok ugyanakkor megosztottak voltak az
inflacios cél eléréséhez Osszességében sziikséges kamatemelés mértékérdl, és az
esetleges tovabbi lépések idozitésérol. A tanacstagok szerint az inflacios jelentés
alappalyaja alapjan az inflacios cél a monetaris kondiciok mérsékelt és fokozatos
szigoritasaval is elérhetd. Nagyobb mértéki szigoritasra lehet sziikség azon tagok
szerint, akik az alappalyanal valoszinlibbnek tartjak a kockazati megitélés
romlasat vagy az inflacios varakozasok kozéptavu cél folotti beragadasat
valdszin(sitd kockazati palyakat.

Az Elnok a vitat kovetOen szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az
alapkamat 25 bazispontos emelésére vonatkozd javaslatot 4 tanacstag tamogatta,
mig 1 tanacstag az alapkamat szinten tartasara szavazott.

Szavazatok:



alapkamat 5,75 %-ra

torténo emelése mellett:

Bihari Péter, Kiraly Julia, Neményi Judit, Simor
Andras

alapkamat 5,5%-0s
szinten tartasa mellett:

Karvalits Ferenc

Jelen voltak:
Bihari Péter
Karvalits Ferenc
Kiraly Julia
Neményi Judit
Simor Andras

A Kormanyt Palotai Daniel, a Nemzetgazdasagi Minisztérium fdosztalyvezetéje

képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozo iilését 2011. januar 24-én tartja,
amelyrél 2011. februar 9-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.




