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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/Monetaris politika/donteshozatal/mnbhu_mt jegyzokonyv
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1. Makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejlemények
Makrogazdasag

2010 szeptemberében a fogyasztéi arindex 3,8% volt, az el6z6 hoénaphoz képest 0,1
szazalékponttal emelkedett. A maginflacié nem valtozott, tovabbra is historikusan alacsony
szinten, 1,5%-on allt. Az adat megerdsitette az augusztusi Inflacids Jelentés el6rejelzését,

miszerint a harmadik negyedévben megtorhet a dezinflacios trend.

A feldolgozatlan élelmiszerek arszintjében a kedvezétlen idéjaras miatt korabban megfigyelt
névekedés szeptemberben megtort. A feldolgozott élelmiszerek inflacidja szinten maradt. A
piaci szolgaltatasok inflacidja valamivel magasabb volt a vartnal, az iparcikkek esetében viszont a
vartnal kisebb mértékben jelentkezett a gyengébb arfolyam hatasa. Ez felveti annak lehet6ségét,
hogy az arfolyam begy(rilizése az arakba lassabb és/vagy kevésbé teljes, mint az korabban

varhaté volt.

A realfolyamatokra tovabbra is jellemz6 a szerkezeti kettésség. Az ipari termelés augusztusban
tovabb élénkdlt, melynek forrasa az export névekedése volt. A béviilés a feldolgozoipar legtobb
agazataban illetve a régié tObbi orszagaban is hasonlé mértékd volt. Az aruforgalmi tobblet a
korabban megfigyelt szinteken maradt, jelentSs export bévilés mellett. Az import névekedése

valtozatlanul az export importigényéhez kotheto.

A jalius havi magasabb adat utin a kiskereskedelmi forgalom volumenének bévilése
augusztusban némileg korrigalédott. A kiskereskedelmi forgalom volumenének elmult
hénapokban tapasztalt béviilése azonban arra utalhat, hogy a fogyasztas év végére vart fordulata

a vartnal hamarabb jelentkezhet.

A juliusi bérdinamika a vartnal némileg erételjesebb munkapiaci alkalmazkodasra utalt.
Augusztusban ezzel szemben valamelyest gyorsult a bérdinamika - a nemzetgazdasag egészében
a brutté atlagkeresetek 1,9 %-kal, a versenyszektorban 3,9%-kal néttek az el6z6 év azonos
hénapjahoz képest. A feldolgozdipar erbteljesebb bérndvekedése dsszhangban van az 4gazat
konjunktaralis helyzetével. Ekozben az allami szektorban csokkentek a bérek, a piaci
szolgaltatasoknal valtozatlanul alacsony szinten allt a bérdinamika. A megtigyelt adatok a laza

munkaerépiac vartnal nagyobb bérvisszafogd hatasat jelezhetik.

A foglalkoztatottak létszamaban folytatédott a lassi fordulat. A juliusi stagnalast kovetSen
augusztusban enyhén ndétt a foglalkoztatds. A  foglalkoztatasi trend megtorése a
versenyszektorban a legerételjesebb. A foglalkoztatds bévilése a feldolgozbiparban és a piaci
szolgaltatasokban is megfigyelhetS. Ugyanakkor ez utébbi esetben a névekedés teljes mértékben
a munkaer6-kolesonzésnek tulajdonithatd. E nélkil a foglalkoztatas nem valtozott a piaci
szolgaltatasokban, Gsszhangban a munkaeré-felmérésbdl szarmazé informacidkkal. Az allami
szektorban nem volt valtozas a foglalkoztatasban. Az egy fére es6 munkadrak szama

valtozatlanul historikusan magas szinten all.

A 2. negyedéves fizetési mérleg publikalasakor szamos revizidra kerilt sor, ez azonban nem
valtoztatta meg a korabbi, alapfolyamatokrdl alkotott képet. A masodik negyedévben

mérs¢kl6dott az orszag kilsé finanszirozasi képessége, bar még mindig jelentés megtakaritoi



poziciét mutat, ami a GDP 2%-at teszi ki. A csokkenést a jévedelemegyenleg hianyanak
emelkedése okozta, ami a kilf6ldi tulajdont vallalatok becsilt profitjanak emelkedéséhez
kothets. A realgazdasagi és a transzferegyenleg nem valtozott. A folyd mérleg mellett a
tékemérleg is pozitiv egyenleget mutatott. A forraskiaramlas ellenére a GDP aranyos

adossagratak nem csokkentek, a forint gyengiilése miatt.

Az augusztusi elézetes és részben becstlt fizetési mérleg adatok az el6z6 hénaphoz képest
csokkend, bar tovabbra is magas kils6 finanszirozasi képességet mutatnak. A csokkenést az
okozta, hogy augusztusban a korabbiaknal lényegesen kevesebb EU transzfer kertlt

elszamolasra a fizetési mérlegben.

A pénzigyl szamlak adatai szerint a nem-pénziigyi vallalatok 2010. II. negyedévében jelentSs
megtakaritasokat képeztek. Ehhez a beruhazasok visszaesése és a magas EU-transzfer bearamlas
is hozzajarult. Ezzel egyid6ben a vallalatok hiteltartozasai jelentésen csokkentek. A haztartasok
netté pénziigyl megtakaritasai az el6zetes és részben becsiilt adatok szerint kismértékben néttek

augusztusban.
Pénziigyi piaci folyamatok

A legutébbi kamatdontés ota eltelt idészak soran a nemzetkézi piaci hangulat alapvetéen
kedvez6 képet mutatott. Az optimista befektet6i hangulat fennmaradasahoz egyrészt a Fed
tovabbi monetaris lazitist célzé intézkedéseire vonatkozé varakozisok erésddése, masrészt a
vartnal kedvezSbb vallalati gyorsjelentések jarultak hozza. Az eurozénaval szembeni befektetSi
attitGd javulasat leginkabb az ir bankrendszer stabilitasat Gvezé kockazatok mérséklédése,
valamint a tobbi, kevésbé kiegyensulyozott fiskalis pozicidval rendelkezé eurozoéna tagallammal
kapcsolatos aggodalmak hattérbe szoruldsa okozhatta. A fejlett orszagokban a hossza hozamok
csokkenése folytatodott, a kockazatos eszk6zok felarai pedig mérséklédtek. Tovabb emelkedtek

a nyersanyagarak, a devizapiacon pedig a dollar jelentSs gyengiilése volt megfigyelhetd.

A befektet6k varakozasal szerint a fejlett piacokon fennmarad6 laza monetaris kondiciok
tovabb 6sztonozhetik a t6kearamlast a kockazatos eszk6zok, igy a feltorekvé piacok felé. A
feltérekvs régiok mindegyikében csokkentek a kockazati felarak, és erésodtek a devizak. Az
elmult honap soran a kelet-k6zép-eurdpal régié megitélése a globalis hangulat pozitiv iranya
elmozdulasaval némileg javult. Erdemes kiemelni, hogy a térség orszagainak kockazati felara az
id6szak els6 hetében még mérsékelt optimizmust mutaté befektetéi hangulatban tudott
csokkenni, oktéber masodik hetétél azonban mar alapvetéen a ndvekvs kockazati étvagy
jatszhatott meghatarozo szerepet a régids eszkozarak alakulasaban. A globalis hatas oktober elsé
felében kedvez6 volt, a hénap masodik felében azonban némileg gyengilt. A régidéban nem
jelentek meg olyan informacidk, melyek a globalis folyamatoktdl érdemben eltéritették volna az

arfolyamokat és a kockazati felarszinteket.

Magyarorszag esetében a szamos olyan informacié jelent meg, amely a befektetéket régota
foglalkoztatd kérdésekre adott valaszt. Az eszkézarak ezekre a hirekre eltéréen reagaltak. A
devizaarfolyam, a CDS, az 5x5-6s hozamfelar és a devizakétvény-felar alakulasaban tovabbra is
inkabb a globalis folyamatok tikr6zédnek, az allampapirpiacon azonban jelentds
hozamemelkedés kovetkezett be a magannyugdij-pénztarakkal kapcsolatos kormanyzati

intézkedések bejelentése utan. Az 5 éves magyar szuverén CDS felara Osszességében 52
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bazisponttal mérsékl6dott a szeptemberi kamatdonté tlés 6ta. Ez ugyan lényegesen nagyobb
mértékd csokkenés, mint a régionkban jellemzé atlagos felarcsokkenés, 6sszességében azonban
nem eredményezett érdemi valtozast az orszag relativ poziciéjaban. Az 5 év mulva indul6 5 éves
forward hozam euréhoz viszonyitott felara 30 bazisponttal csékkent, 5 éves devizakétvényunk
felara mintegy 80 bazisponttal mérséklédott. A forint arfolyama az idészak nagy részében
feltlteljesits volt a régié mas devizaihoz képest. Az euro/forint arfolyam az idGszak eleji 278-r6l

egészen 270 forint/eurdig er6sodott, majd visszatért a kezdet szint kozelébe.

A kulfoldiek a forintpozicidja az idészak egészében szamottevéen emelkedett: az azonnali
devizapiacon tébb mint 300 milliard forintot vasaroltak, aminek egy részébdl allampapirt (66
milliard), MNB-kétvényt (51 milliard) és részvényt (53 milliard) vasaroltak, valamint vélhet6en a
deviza-kihelyezéssel jar6 FX swapok lejaratai miatt keletkez6 forintlikviditasi igénytket
elégitették ki.

A hosszu lejarata allampapirhozamok egy atmeneti, mintegy 25-30 bazispontos csokkenés utan
40-45 bazisponttal emelkedtek, gy jelenleg mar az id6szak eleji szintek folott tartézkodnak: a
tizéves hozam 7, az Otéves 0,8 szazalékon all. Az elmdlt hénap soran végrehajtott aukcidk
tobbsége jol sikeriilt, az AKK a jelentés tdljegyzésnek koszonhetéen egyes DKJ-k esetében a

tervezettnél nagyobb mennyiséget értékesitett.

A r6vid hozamok az idGszak elsé felében szamottevéen csokkentek, és az oktober 8-1 mélypont
idején a pénzpiaci gorbe eleje konstans kamatpalyaval volt konzisztens. Azéta a rovid tava
kamatvarakozasok érdemben nem valtoztak. Az 1, 2 és 3 hoénap mdulva indul6 idészakra
vonatkozé FRA jegyzések az aktualis alapkamatnal rendre 9, 11 és 13 bazisponttal magasabb
kamatszintet implikalnak. A portfolio.hu altal megkérdezett elemzbk teljesen egyhangian az
alapkamat tartasat varjak a hétféi ulésre, és az év végéig sem szamitanak kamatvaltoztatasra.

2011 végére vonatkozoan 4,75 és 7 szazalék kozott szérédnak az elérejelzések.

A Reuters altal készitett oktoberi elemz6i felmérés alapjan a megkérdezett elemz&k egyhangtan
a kamat tartdsara szamitanak a Monetaris Tandcs hétféi tlésén. Kamatvaltoztatiasra ebben évben
mar nem szamitanak, a jov6é évre azonban a tilnyomé tébbség a kamatemelési ciklus
megkezdését varja. 2011 végére sszességében kozel azonos valoszintséget rendelnek az 5,5 és
az 5,25 szazalékos kamatszinthez. A felmérés eredményei a kamatemelés kezdetére vonatkozdan
nagyon heterogén képet mutatnak. Megallapithatd, hogy jelenleg t6bben szamitanak arra, hogy
késébb, 2011 masodik félévében kertl sor az elsé kamatemelésre, mint az el6z46 felmérés

idépontjaban.
A bankrendszer helyzete
A 2010. november 17-én publikidland6 ,Jelentés a pénzugyi stabilitastél” kiadvany f&bb

tzeneteivel Osszhangban a bankrendszer stabilitasat érinté legfontosabb megallapitisok az
alabbiak.

A vallalati hitelallomany cs6kkenése az elsé félévben jelentSs volt, ugyanakkor a harmadik
negyedévben a visszaesés mértéke mar lassult. A haztartasok esetében azonban nem latunk
trendvaltasra utald jeleket, a visszaesés mértéke 2010 harmadik negyedévében is, hasonléan az

év els6 két negyedévéhez, valtozatlanul magas maradt. Régidés Osszehasonlitasban is



nagymértékd a maganszektor hitelallomanyanak visszaesése, ami nemcsak a gyenge keresleti

tényezbknek, de a szigoru kinalati korlatok fennmaradasanak is koszonhetd.

Jovore els6ként a vallalatok esetén, majd a haztartasoknal is elindulhat a hitelezés névekedése. A
fordulopont kitolodasanak kockazata azonban magas. A vallalatok esetén a hitelkeresleti oldalrél
a kiilsé konjunktira torékenysége, a haztartisok esetén a jelent6s eladésodottsiag, a magas
adossagszolgalatai koltségek miatti elhuzddé alkalmazkodasi folyamat hordozhat kockazatot.

Kockazatok jelentkezhetnek a hitelkinalat alakulasaban is, egyrészt a bankad6 okozta

b

bizonytalansag, masrészt a svajci frank erds szintje miatti portfélioromlas és az ebbdl szarmazé

hitelezési veszteségek kovetkeztében.

A hazai bankrendszer likviditasi helyzete erds, a likvid eszk6zok részaranya megfeleld.
Ugyanakkor a finanszirozasi szerkezet atalakulasa a megujitasi kockazatok emelkedéséhez vezet.
A hazai bankrendszer tovabbra is jelentésen rautalt a kulfoldi forrasokra és az FX-swappiacra.
Az ebbdl szarmazé sérulékenységet pedig tovabb néveli, hogy a mérlegen belili és mérlegen

kivili finanszirozé tigyletek hatralévé lejarata révidal.

A vallalatok esetén a nem teljesité bankhitelek aranya 2010 félévének végére elérte a 12
szazalékot, mig a haztartasoknal megkozelitette a 10 szazalékot. Ezzel parhuzamosan az
értékvesztés allomanyaranyos értéke a vallalatoknal és haztartasoknal is elérte a 3 szazalékot. A
vallalatok esetén a névekvd hitelezési veszteségeket a projekthitelek rossz teljesitménye, mig a
haztartasok esetén az erés svajci frank és a magas kilsé finanszirozasi koltségek
hitelkamatokban val6 megjelenése magyarazzak. A haztartasi hitelezésben meghatarozé
jelzaloghitelek esetén a nem teljesité hitelek részaranya 6,7 szazalék volt 2010 félévének végén.
Ezen nem teljesit6 hitelek 25 szazalékara a bankrendszer mar képzett értékvesztést. A nem
teljesité jelzaloghitelek magas, 2010 kézepén 100 szazalékot meghaladé LTV aranya, valamint a
valsag ota bekovetkezett nagyjabol 13 szazalékos ingatlanaresés ugyanakkor azt valdszindsiti,

hogy a bankok a fedezetek értékesitése soran addicionalis veszteségeket szenvedhetnek el.

Korabbi varakozasunk ellenére a nemteljesité hitelek aranya csak késébb tetézhet, 2011-ben a
vallalatok és a haztartisok esetén is mar kissé meghaladhatja a 15 szazalékot. A nemteljesité
hitelek aranyanak alakuldsat nagyban befolyasolja a portfolidtisztitds sebessége, ami jelenleg
nagyon alacsonynak mondhat6é. Az értékvesztés allomanyaranyos értéke a  korabbi
varakozasunktdl eltéréen idén tetézhet 3 szazalék koril, majd a gazdasag fellendtlésével
parhuzamosan fokozatosan csékkenhet a j6vé évben, részben az alacsonyabb hitelezési

veszteségek, részben a jelenleginél nagyobb hitelnévekedés kévetkeztében.

A hazai bankrendszer jovedelmezdsége nagymértékben romlik. 2010 augusztusaban a 12
hoénapra visszatekinté ROA 0,7 szazalék, mig a ROE mutatd 8,6 szazalék volt, ami jelentGs
csokkenést mutat 2009 végéhez képest. A csokkenés még latvanyosabb, ha figyelembe vessziik a
bankadoé hatasat. A korrigalt 0,5 szazalékos ROA és 6 szazalékos ROE mutaté nemcsak régids
Osszehasonlitasban, de az anyabankok teljesitményével Osszevetve is alacsony. Tovabbi
kedvezétlen folyamat, hogy a hazai bankok kézotti j6vedelmez6ségbeli eltérés emelkedik. 2010
augusztusaban mar 16 bank volt veszteséges, melyek Osszesitett mérlegféOsszege elérte a

bankrendszer 20 szazalékat.



Az emelkedé hitelezési veszteségeket, valamint a bankadé hatasat a bankrendszer a kamatmarzs
emelésével mar csak részben képes kompenzalni. A hazai bankok jévedelemtermeld képessége
igy alacsony szintre csOkkent. A pénzigyi rendszer még mindig megfelel6 sokkellenalld
képességét a kielégit6 tSkeellatottsag képes biztositani (augusztus végén bankrendszeri
tékemegfelelési mutatd 12,8 szazalék volt). A stressz-tesztiink alappalyajan minimalis tékeigény
jelentkezik. A bankrendszer t6kemegfelelési rataja 13 szazalék felett marad, 2011 végére pedig
tovabb novekvé mutatéval szamolunk.. A stresszforgatokonyv alkalmazasa esetén azonban
2010-2011-ben is csokkenne a tékemegfelelési mutatod, de értéke még mindig meghaladna a 12
szazalékot, ¢és stresszpalyan Osszességében kismértékd 40 millidrd forint poétlolagos tékeigény
valészintsithet6, amit mind az Osszege alapjan, mind pedig a banki tulajdonosok

elkGtelezettsége miatt alacsony kockazatnak tekintiink.

A bankok t6kemegfelelési mutatéjuk helyreallitasat nem csak tékeemeléssel, hanem eszkozoldali
alkalmazkodassal és/vagy kamatmarzs emelésével is orvosolhatjdk. Mivel a makrogazdasigi
alappalya mentén nem szamitunk poétldlagos tékeigényre, a tékeellatottsag névelésébdl adodo
bankrendszeri mérlegalkalmazkodas kockazatat alacsonynak tartjuk. A kockazati palya, azaz a
stresszpalya mentén a bankrendszeri mérlegalkalmazkodas, illetve emiatt a vallalati hitelezés
korlatozasanak veszélye azonban magas. Mindez a kockazati palyan a bankrendszer és a
realgazdasag kozott egy negativ kdlesonhatast eredményezhet, ami mar névekedési aldozatokkal

is jarhat.
2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs megitélése szerint 2010-ben megkezd6dott a magyar gazdasag kilabalasa a
recessziobol, azonban a kibocsatas csak lassan tér vissza potencidlis szintjéhez. Az inflaciora
tovabbra is mérsékléen hat a gyenge belsé kereslet. A bejelentett kormanyzati intézkedések
jelentésen atrajzolhatjak a makrogazdasagi kilatasokat, Gsszességében a felfele mutat6 inflacids
kockazatokat erésithetik, és bizonytalanabba tehetik a befektet6i klimat. A szamszer hatasokrol

a kévetkez6 inflacios jelentés alapjan alkot képet a Monetaris Tanacs.

A tanacs tagjai az inflaciés folyamatok értékelése soran a kormanyzati intézkedéscsomag hatasat
az egyéb tényezO6ktdl kilonvalasztva értékelték. Ez utdbbi tényezbket tekintve az elmult idészak
adatai megerdsitették a Monetaris Tanacs szeptemberi helyzetértékelését. Tobben ugy lattak,
hogy a kedvezétlen makrogazdasagi kornyezet a korabban vartnal erésebben fékezte az
arfolyamgyengiilés belf6ldi arakba torténé atgydrdzését. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a
laza munkaerépiaci kondiciok, a vartnal visszafogottabb bérdinamika, és a haztartasok tovabbra
is markans mérlegalkalmazkodasa egyarant tamogatjak a dezinflicié folytatodasat. Egyes
tanacstagok szerint ugyanakkor a gazdasagi recessziora a haztartasok részben fogyasztasuk
elhalasztasaval reagaltak, és ebbdl fakaddan a ndvekedés megindulasat kovetéen a fogyasztas

gyorsulasaval parhuzamosan a burkolt inflatorikus kévetkezmények felszinre kertilhetnek.

A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a kormanyzati intézkedések névekedésre
gyakorolt hatisa bizonytalan, kiilonésen a nem konvencionalis eszk6zok hatasat nehéz elére
jelezni. Az intézkedések az inflaciés folyamatokat ugyanakkor tébb szempontbdl is
kedvezétlentl befolyasolhatjak. A szektoralis adok nyomadst gyakorolnak a vallalati

eredményességre, ami késleltetve aremelkedést okozhat. Egyes érintett szektorok



jovedelmez6sége ugyanakkor nem ad teret az alkalmazkodasra, igy az adok atharitisa mar révid
tavon megtorténhet. Egyes tandcstagok szerint ugyanakkor az atharitas inflacios hatasait részben
ellensulyozhatja az, hogy a laza munkaerépiaci kondiciok miatt a vallalatok a bérezésen keresztiil
is alkalmazkodhatnak. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az SZJA valtoztatasok a haztartasi
szektor jovedelmét Osszességében novelhetik, ami a fogyasztas élénkitésén keresztiil magasabb
inflaciét okozhat. Tébben kiemelték, hogy a koltségvetési intézkedések a maganberuhazasok
visszafogasat eredményezhetik, ezért a foglalkoztatds megcélzott bévilésére igen csekély az
esély. A gazdasagi kilatdsok romlasa, a befektet6i kornyezet bizonytalanabba valasa
kedvezétlentl hathat a potencialis kibocsatasra és a negativ kibocsatasi rés részben ennek

hatasara bekovetkezé szikiilése Gsszességében aremelkedést okozhat a gazdasagban.

A Monetaris Tanics tagjai egyetértettek abban, hogy a magannyugdij-pénztari rendszer
atalakitasa csokkenti a hosszi tavi megtakaritaisokba vetett bizalmat, ami korlatozhatja a
haztartasokat életpalyajuk, illetve az ehhez igazodd jelenbeli és jovébeli fogyasztasuk

tervezésében.

Egyes tanacstagok hangsulyoztak, hogy Magyarorszag kockazati megitélése kedvez6bbé valt az
elmult masfél honapban, elsésorban a globalis kockazatvallalasi hangulat javulasa miatt, illetve a
3 szazalék alatti koltségvetési hidny melletti kormanyzati elkotelez6désnek koészonhetéen. A
kedvez6 iranyd tendenciak értékelése soran tobben a mérséklédé CDS-felarakra, és a
forintarfolyam csokkend volatilitasara hivatkoztak. A testillet megitélése szerint ugyanakkor a
kormanyzati intézkedéscsomag bejelentése ota némi kedvezétlen korrekecié allt be a hazai
kockazati megitélés alakulasaban. Toébben kiemelték, hogy az amerikai mennyiségi lazitas
masodik hullima udjabb jelent6s mértékd nemzetkozi likviditasbéviilést okoz, ami ismét

élénkitheti a kockazati étvagyat feltorekvé orszagok iranyaba.

A testiilet tagjai egyetértettek abban, hogy a makrogazdasagi és inflaciés folyamatokat
befolyasolé tényez6k kozul a kovetkezé hoénapokban meghatiarozé szerephez juthatnak a
kormanyzati intézkedések. Az intézkedések kozép és hossza tava hatasait, kilonésen a nem
konvencionalis 1épések esetében, ugyanakkor igen komoly bizonytalansag koveti, ezért célszerd
kivaré monetaris politikai stratégiat kovetni. Az inflacids kilatasok romlasa esetén, illetve ha az
orszag kockazati megitélése tartdsan kedvezotlenebbé valik, sziikségessé valhat az alapkamat
emelése. A tanacstagok szerint a monetaris politikai reakciokat érdemes a folyamatok atfogd

értékelésére alapozni, amelyre a novemberi inflacios jelentés publikacidja biztosit alkalmat.

Az Elnok a vitat kovetSen szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat tartasara
vonatkoz6 javaslatot 5 tanacstag tamogatta, mig 1 tanacstag az alapkamat 25 bazispontos

emelésére szavazott, 1 tanacstag pedig az alapkamat 25 bazispontos csokkentését tamogatta.

Szavazatok:

alapkamat 5,25%-o0s szinten |5 | Csaki Csaba, Karvalits Ferenc, Kiraly Jalia, Neményi
tartisa mellett: Judit, Simor Andras

alapkamat 5,50 %-ra torténé |1 | Bihari Péter
emelése mellett:

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 Andrias

A Kormanyt Haraszti Katalin, a Nemzetgazdasagi Minisztérium féosztalyvezetSje képviselte.

A Tanacs kovetkezd kamat-meghatarozo wilését 2010. november 29-én tartja, amelyrdl
2010. december 8-an 14 6rakor tesz kézzé roviditett jegyz6konyvet.



