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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

2011 januarjaban a fogyasztéiar-index 4, a maginflacié pedig 1,7 szazalék volt. Ez
az inflacié esetében 0,7, a maginflacio esetében pedig 0,3 szazalékpontos
csokkenést jelent az el6z6 honaphoz képest. Az inflacio és a maginflacio
mérséklédéséhez az el6zo évi jovedéki adoemelések bazishatasanak kiesésén tul a
maginflacids és szabalyozott korbe tartozd termékek mérsékelt ardinamikaja is
hozzajarult. Ezek eredéjeként az inflacios alapfolyamatot megragaddé mutatok -
az elmult honapok stagnalasat kovetden - januarban szignifikansan csokkentek.

A piaci szolgaltatasok éves inflacidja januarban historikus mélypontra, 2 szazalék
ala sillyedt. El6retekintve ez kiilonosen azért fontos, mert az éven beliili
atarazasok jelent6s részére az év els6 honapjaiban keriil sor. Fontos ugyanakkor
megjegyezni, hogy a szolgaltatasokon beliil a csokkenés jelentés mértékben
kothetd egy egyedi tételhez, a gépjarml biztositasok korében tapasztalt
dijcsokkenéshez.

A feldolgozott élelmiszerek havi inflacidéja januarban tovabb mérséklodott, azaz -
egyelére - igen korlatozott a nyers élelmiszerek meredek emelkedésébél fakado
koltségsokk atharitasa. Az iparcikkek arai januarban gyakorlatilag stagnaltak. A
valsagadok kapcsan is megallapithato, hogy egyelére nem lathatdé az adatokban
azok aremelé hatasa. A szabalyozott aru termékek korében a januari
aremelkedések elmaradtak az év elején jellemz6é mértéktol.

Osszességében az elmilt honapok koltségsokkjai ellenére igen visszafogott
arazasra utalnak a januari inflaciés adatok. Kockazatot jelent azonban, hogy a
mérsékelt aremelések, a szabalyozott korben szokasnal kisebb januari emelések
ellenére a teljes fogyasztdi arindex szamottevéen meghaladja az MNB inflacios
céljat.

A KSH eldézetes - a GDP-komponenseket még nem tartalmazo - adatkozlése alapjan
2010 negyedik negyedévében a brutto hazai termék 2 szazalékkal béviilt az el6zd
év azonos idészakahoz képest. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva a brutto hazai
termék 0,2 szazalékkal nétt. 2010 egészét tekintve a novekedés mértéke 1,2
szazalék volt.

Az adatok arra utalnak, hogy a hazai novekedés az év utolsd negyedévében
lelassult. Ez Osszhangban van a legtobb europai orszagban megfigyelt
folyamatokkal. A hazai novekedés motorja tovabbra is az exportszektor lehetett,
mig a belfoldi agazatok esetében valtozatlanul igen visszafogott boviilés
jellemezhette a tavalyi év utolsé harom hénapjat.

A gazdasagi novekedés negyedéves alapon megfigyelt lelassulasahoz
hozzajarulhatott az ipari termelés és a kiilkereskedelemi egyenleg is. A
kiemelked6 novemberi adatok utan december egyarant korrekciét hozott az ipari



termelésben és a kiilkereskedelmi forgalomban. Az év végi termelést jelentos
egyedi, vélhetéen atmeneti hatasok - szabadsagolasok, kedvezétlen id6jaras - is
befolyasolhattak, igy a KSH statisztikdban megjelené kozel 12 szazalékos havi
alapu visszaesést érdemes ovatosan kezelni. A IV. negyedév egészében stagnalt az
ipari termelés, az eléretekinté indikatorok pedig tovabbra is igen er6s kiils6
keresletet jeleznek. Jorészt hasonlé folyamatokat tiikroz a kiilkereskedelmi
termékforgalom alakulasa: a tobblet decemberben mérsékloédott a kiemelkedd
novemberi értékhez képest, de 2010 egészében 3,6 milliard euro volt a
kiilkereskedelem tobblete, szemben a 2009. évi 2,3 milliard eurdval.

A versenyszféra bérindexe szamottevoen lassult 2010 végén. A decemberi adatok
éves Osszevetésben a bérek tobb mint 2 szazalékos csokkenését mutatjak, am a
prémium-kifizetések év végi eltolasa miatt a teljes béradat informacié tartalma
alacsony. A visszafogott bérdinamika azonban a rendszeres bérfizetések esetében
is megfigyelhetd. A rendszeres bérelemek 3 szazalékos névekedése a 2009-es év
alacsony értékéhez képest is tovabbi csokkenést jelent. A laza munkapiaci
feltételek bérleszoritd hatasa a rendszeres bérek szintjén a varakozasainknak
megfeleléen jelentkezik, a teljes bérezés alakulasarol csak a januar-februar havi
prémium-kifizetések ismeretében fogalmazhatunk meg erdsebb allitasokat.

Ami a létszamalakulast illeti a januari adatok szerint szamottevéen, mintegy 30
ezer fovel nott a regisztralt munkanélkiiliek szama és elérte a 684 ezer fot. A
munkanélkiiliek létszamanak emelkedését donté részben a bearamlas, az Gjonnan
regisztraltak szamanak meredek novekedése okozta, a regisztert elhagydk szama
nem valtozott érdemben a korabbi honapokhoz képest. E folyamatok hatterében a
kozmunkaprogramok atalakitasa all, és ez alapjan a most latott folyamatok
korrekcidja varhato a kovetkezd honapokban.

Pénziigyi piacok

A januari kamatdontés ota eltelt idészakban a nemzetkozi pénziigyi piacokon
fennmaradt a megelozé idoszakra is jellemz6 optimista befektetoi hangulat. A
kedvezd altalanos piaci hangulatot csak atmenetileg tudtdak megingatni az
egyiptomi események, a legtobb piaci mutatoban tovabbra is erds kockazati
étvagy tikrozodott: a kockazatos eszkozok arainak emelkedése folytatodott,
aminek nyoman szamos vezeté részvényindex Lehman-cséd elotti szinteken
tartdzkodik, a fejlett vallalati CDS-kompozitindexek és fejlédé szuverén
kotvényindexek is mérséklédtek, a kockazatkeriilés altalanos indikatoranak tartott
VIX-index pedig ismét megkozelitette a valsag kitorése oOta tapasztalt
legalacsonyabb értékét. A nyersanyagarak - az aranyarban bekovetkezett
atmeneti esést leszamitva - ényegében toretleniil emelkedtek. A dollar arfolyama
viszonylag széles ingadozast mutatott, majd az idoszak végén az eurdval szemben
lényegében valtozatlan szinten zart, mig a frankkal szemben fel-, a jennel
szemben leértékelddést mutatott.



A pozitiv hangulatot a javarészt kedvezbnek tekinthet6 amerikai és europai
makroadatok illetve vallalati gyorsjelentések mellett azok a jegybanki indikaciok
is tamogattak, amelyek alapjan a FED mennyiségi lazitasa az eredeti terveknek
megfelelden folytatddik. A PIGS orszagok kockazati megitélésében az iddszak els6
felében tapasztalt latvanyos javulas februar elején megtort, amit jelentds
korrekcio kovetett. Az er6teljes mozgasokat ugyanakkor nehéz fundamentalis
okokhoz kotni, inkabb hangulati tényezok jatszhattak szerepet benne. A hazai
piaci folyamatok szempontjabol kockazatot jelenthet, hogy az utobbi idészakban
a periféria-orszagok felaraival észrevehetden erdsebb egylittmozgast mutattak
Magyarorszag kockazati mutatodi, mint a régiods atlaggal. Tovabba a pozitiv globalis
befektet6i hangulat mellett is figyelmezteté jel lehet az utolsd6 hetekben
tapasztalt erételjes tokekiaramlas a feltorekvo piacokrol.

A Magyarorszag kockazati megitélésében januarban megindult erételjes
javulasnak az id6szak els6 felében tapasztalt folytatodasat a kedvez6 nemzetkozi
hangulat is tamogatta. Emellett orszagspecifikus tényezéként szamottevo
szerepet jatszott benne a kiilfoldi szereplok részér6l a hazai gazdasagpolitika
irant mutatott bizalmatlansag enyhiilése is. Ugyanakkor utobbi esetében nehezen
azonosithatéak  konkrét fundamentdlis okok, a varhaté kormanyzati
intézkedéscsomag irant tapasztalt er6teljes optimizmus inkabb hangulati
tényezokre vezetheté vissza, igy - amint arra késébb tobb elemzé is
figyelmeztetett - az konnyen tllzottnak bizonyulhat, amennyiben a bejelentett
intézkedések volumene és strukturaja érdemben eltér a varakozasoktol. Az
ovatosabba valé hozzaallas az idészak masodik felében a hazai eszkozarakban is
megmutatkozott.

A pénziigyi piaci mutatok tobbségében a honap soran hasonld lefutasi minta volt
megfigyelhetd: dinamikus eszkozar-emelkedés és kockazati felarcsokkenés februar
elejéig, amit érdemi, de jellemzden csak részleges korrekcio kovetett az idészak
masodik felében. A hazai otéves CDS-felar 285 bazisponton érte lokalis
mélypontjat: a januar elejéhez viszonyitott 115 bazispontos esés relativ
értelemben is szignifikans javulast jelentett. Ezt kovetéen 310 bazispontra
emelkedett vissza a mutatd, mikozben a régios orszagok felarai jellemzéen ennél
enyhébb mértékben novekedtek. Az euro feletti 5 év mualva 5 éves forward
hozamfelar 272 bazispontos minimumeérték utan ismét 300 bazispont folé
emelkedett, mig az 5 éves devizakotvény-felarban szintén megtort a dinamikus
csokkenés, viszont a mutato ezt kovetden 320 bazispont koriil viszonylag stabilan
alakult.

A forint arfolyama relative széles - 3-5 szazalékos - savban ingadozott a fébb
devizakkal szemben az elmilt honapban. Az id6szak eleji dinamikus
felértékelodést korrekcio kovette, majd ismét felértékelédés indult meg, igy
Osszességében az eurdval szemben 274-r6l 270 forint, a svajci frankkal szemben
210-r6l 208 forint, a dollarral szemben 202-r6l 198 forint kdrnyékére er6sodott a
hazai deviza. A forint a régios devizakkal szemben feliilteljesitd volt, legnagyobb



mértékben a zlotyval szemben erdsodott. Az implikalt volatilitasok vegyesen
alakultak, a risk reversal jegyzések és a gyenge iranyu ferdeség viszont érdemben
mérséklodott.

A kilfoldiek jelentés mértékben novelték forint melletti pozicidjukat az elmult
honapban. A spot devizapiacon mintegy 220 milliard forint értékl nettd
forintvasarlast hajtottak végre, aminek mintegy harmada forint melletti
szintetikus hatarid6s pozicio-felvételhez kapcsolodott. Emellett 150 milliard forint
értékben novelték allampapir-portfolidjuk értéket, amelynek legnagyobb része
hosszabb futamidejl kotvényvasarlasban jelent meg. MNB kotvényallomanyuk
osszességében 30 milliard forinttal emelkedett. A kilfoldiek az FX-swappiacon
netto forintkihelyezék voltak mintegy 270 milliard forint értékben, ugyanakkor az
FX-swap piacon a honap soran nem volt tapasztalhato fesziiltség.

Az allampapirok elsédleges piacan vegyesen alakultak a kibocsatasok. Az idészak
elejét magas tuljegyzés és csokken6 aukcios hozamok jellemezték, kiilonosen a
kotvényaukciok esetében volt latvanyos a kedvez6 tendencia. Az idészak masodik
felében a kotvények irant felmaradt ugyan az erds kereslet, viszont magasabb
aukcios hozamok alakultak ki, a DKJ-k iranti kereslet pedig esetenként visszaesést
is mutatott.

A masodpiaci allamkotvény-hozamokat is a tobbi pénziigyi mutatéhoz hasonlo
trend jellemezte. Az id6szak elsé felének intenziv hozamcsokkenését februar
elejétdl emelkedés valtotta fel, amelynek nyoman az év eleje oOta tartd mintegy
70-100 bazispontos mérséklodésbol 30-40 bazispont korrigalodott, igy az éven tali
referencia-hozamok 7-7,5 szazalék kozé keriiltek. A bankkozi hozamok az
atmenetinek bizonyult jelent6s hozamesést kovetéen az egy honappal korabbi
szintjik kozelébe emelkedtek vissza, a hozamgorbe kozépsd és hosszU szakasza
osszességében mintegy 20-30 bazisponttal lejjebb keriilt. A bankkozi hozamgoérbe
rovid szakasza csak kismértékben modosult, és jovo év végére 6,5-6,75 szazalékos
alapkamattal konzisztens.

A piaci arak alapjan észrevehet6en mérséklodtek a kamatemelési varakozasok. Az
1x4 honapos hataridés kamatlab-megallapodasok jegyzései a hétf6i lilésre némileg
nagyobb eséllyel arazzak az iranyadé kamat tartasat, mint 25 bazispontos
emelését. Az FRA jegyzések ugyan mérsékelten emelked6 tendenciat mutatnak az
indulasi id6horizont fliggvényében, azonban ez csak hosszabb - legalabb féléves -
id6tavon jelenti egy Ujabb szigoritas teljes bearazasat. A kamatemelési
varakozasok mérséklédésében a kedvez6 inflacios adatnak érezhet6 szerepe volt.

A Reuters altal készitett elemzdi felmérés alapjan a megkérdezett szakértok koziil
26 az alapkamat tartasara szamit a Monetaris Tanacs hétféi Ulésén, mig egy
elemzo szerint az alapkamat 25 bazispontos emelésére keril sor. 2011 végére a
jelenlegi 6 szazalékos szinttel megegyez6 alapkamatot var a legtobb szakértd. Az
év végére ettol eltér6 kamatra szamito résztvevok koziil tobben szamitanak



tovabbi lazitasra (jellemzéen 5,5 szazalékig), mint szigoritasra (jellemzéen 6,25
szazalékig).

A kamatcsokkentési ciklus kezdetét a tobbség 2011 masodik vagy harmadik
negyedévére teszi. Kiilon kérdés vonatkozott arra, hogy milyen kamatszint jelenti
a ciklus csucsat, illetve, hogy befejezédott-e mar ciklus. Tiz elemz6 szerint a
jelenlegi kamatszint jelenti a kamatemelési ciklus tetd6zését, négyen még
szamitanak tovabbi emelésre.

A bankrendszer helyzete

A vallalati hitelallomany csokkenése 2011 els6 hodnapjaban is folytatodott.
El6zetes, becsiilt adat szerint magas kiaramlast lattunk januarban. Mig
tranzakciobol adédoan a forint hitelek néttek, addig a deviza hitelek jelentésebb
mértékben csokkentek. A vallalati hitelezésben tovabbra sem latjuk, hogy
forduloponthoz érkeztiink volna. A haztartasi hitelek esetében sem latunk
trendvaltasra utalé jeleket, bar januarban az el6zetes adatok alapjan kisebb
mértéki volt a kiaramlas, mint 2010 decemberében. A forint hiteleknél ebben az
esetben is pozitiv volt a nett6 flow, mig a devizahiteleknél negativ.

A rovid tavl kedvezétlen tendenciak ellenére az a varakozasunk, hogy az idei
évben mar elindulhat a hitelezés novekedése. A nettdo flow elséként a
vallalatoknal valhat pozitivva (az els6 félév végére), majd késébb a
haztartasoknal is. A januari adat alapjan azonban tovabbra is magasak a lefelé
mutatd kockazatok. A vallalatok esetén a hitelkeresleti oldalrol a Kkiilsé
konjunktura torékenysége, a haztartasok esetén a jelentds eladésodottsag, magas
adossagszolgalat koltségei miatt elh(zodo alkalmazkodasi folyamat hordozhat
kockazatot. Hitelkinalati oldalrol egyrészt a bankadd okozta bizonytalansag,
masrészt a valtozatlanul rossz portfolié hathat negativan.

A likviditasi kockazatok megitélésében tovabbra is kiemelt figyelmet érdemel a
bankrendszer kulfoldi forras és swap-allomanya. Mig decemberben jelentds
kilfoldi forras kiaramlast lathattunk, januarban nagymértékd, mintegy 258
milliard forintos bearamlas volt az el6zetes becslések alapjan. A bearamlasnak kis
része volt devizaforras-bearamlas, ami csokkentette a swapallomanyt.

2010 utols6 negyedévében a banki portfoliominéség alakulasa eltért a
haztartasoknal és a vallalatoknal. El6bbinél a korabbi romlas folytatodott. A
haztartasi szegmensben a nem teljesitd hitelek aranya kisebb mértékben ugyan,
de a negyedik negyedévben is n6tt, és elérte a 11 szazalékot. Ezzel parhuzamosan
az allomanyaranyos hitelezési veszteségek meghaladtak a 3 szazalékos szintet,
ami ugyancsak novekedést jelent a szeptember végi adathoz képest. A portfolid
romlasanak és az értékvesztés képzésének sebességét ugyanakkor lassitotta, hogy
az utolsé negyedévben a bankok jelentés mértékben strukturaltak at a bankok
haztartasi hiteleket. A vallalatoknal a haztartasi szegmenssel szemben az utolso
negyedévben csokkent a nem teljesitd hitelek aranya az allomanyon beliil (12,4
szazalék volt), igaz, ez foként a portfoliotisztitasnak (leirasoknak és eladasoknak)



volt koszonhetd. Emellett a ,Hitelezési felmérésben” kapott informaciok szerint
az er06sod6 atstrukturalasi tevékenység is javitotta a portfolidt, elsésorban a
projekthitelek esetében. Az értékvesztés eredményronté hatasa a vallalati
portfoliot tekintve ugyancsak csokkent, és a szeptember végi 3 szazalék kozeli
érték utan 2,6 szazalék volt. Az értékvesztés eredményrontdé hatasa mind a
haztartasoknal, mind a vallalatoknal 06sszhangban volt a 2010. novemberi
yJelentés a pénziigyi stabilitasrol” cim(i kiadvanyunkban elérejelzett szamokkal.

A bankrendszer és a fiokok 2010-es adozas el6tti eredménye 73 milliard forint
volt, ami lényegesen kisebb az el6z0 évi 294 milliard forintos értéknél. Az adozas
elotti eredmény visszaesésével parhuzamosan a jovedelmeziségi mutatok is
csokkentek. December végén a gordilé egy éves ROE 2,8 szazalékra, mig a ROA
0,2 szazalékra  mérsékloédott. A 2009-es évhez  képest  csokkend
jovedelmezdségben meghatarozo szerepe volt a bankaddnak (ezt a bankok
technikailag nem adoként, hanem koltségként szamoljak el), és egyedi
tételeknek. Ezektdl eltekintve 2009 végi eredményhez hasonlo nagysagrendi lett
volna a bankrendszer jovedelmezbsége. Mindez azt jelenti, hogy a bankok a
haztartasok és vallalatok utan képzett idei nagyobb értékvesztést a kamatmarzs
emelésével nagyrészt kompenzalni tudtak. A jovedelmeziség csokkenése mellett
megfigyelhetd a bankok kozotti aszimmetria erételjes novekedése. A
bankrendszeri tokemegfelelési mutatdo december soran nétt, annak év végi értéke
13,4 szazalék volt.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A makrogazdasagi informaciok, és a pénziigyi piaci helyzet attekintése utan a
tanacstagok megyvitattak, hogy az eddigi monetaris szigoritas elégséges-e ahhoz,
hogy az inflacié kozéptavon az inflacios céllal 6sszhangban alakuljon. A Monetaris
Tanacs tobbsége egyetértett abban, hogy mig az energiaarakat és a feldolgozatlan
élelmiszerarakat ért sokkok fellilmuljak a korabbi varakozasokat, a tovabbra is
rendkiviil visszafogott belsd kereslet fékezi az ar- és béremeléseket. A Tanacs
helyzetértékelése szerint az inflacios folyamatok alakulasat a kovetkezo
honapokban is ez a kettdség fogja meghatarozni, ezért mar a rovid tavu inflacios
kilatasokat is jelent6s bizonytalansag ovezi.

A tanacstagok szerint ugyan a januari inflaciés adat alacsonyabb volt az MNB
varakozasainal, a novemberi Inflacios Jelentés publikalasa ota eltelt idészakban
osszességében nem voltak kedvezOébbek az inflacios folyamatok a novemberi
elorejelzés alappalyajanal. Egyes tanacstagok kiemelték, hogy a januari adatok
koziil els6sorban a szolgaltatasok alacsony arindexét tekintik kedvezének, mivel
ebben a szektorban az év eleji indexek az elmult években iranyadoak voltak az év
tobbi részében is. Elhangzott ugyanakkor olyan vélemény is, hogy egyetlen
adatpont alapjan még nem donthet6 el, hogy tartésak-e a szolgaltatasi szektor
aralakulasaban megfigyelt kedvez6 folyamatok. A nyersanyagarak és a



feldolgozatlan élelmiszerarak emelkedése ugyanakkor meghaladta a novemberi
Inflacios Jelentés alappalyaban szerepld varakozasokat. A Tanacs véleménye
szerint ugyan a visszafogott belsé kereslet mérsékelheti a koltségek atharitasat,
de tobb tanacstag Ugy gondolja, hogy jelentds annak a kockazata, hogy az arsokk
hatasa a kovetkez6 honapokban fokozottabban gy(ir(izik at a maginflacios tételek
aralakulasaba is.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflacidés folyamatok
alakulasa koriili bizonytalansaghoz hozzajarul, hogy tovabbra sem ismert a
kormanyzati egyensulyjavito intézkedések szerkezete.

A decemberi béradatok kapcsan a Monetaris Tanacs tobb tagja kiemelte, hogy a
versenyszféra rendszeres bérelemeinek az elmult két évben jellemzé — a laza
munkaerdpiaci helyzettel Osszefiliggésbe hozhatdé — visszafogott dinamikaja
hosszabb tavon is hozzajarulhat a dezinflaciohoz. Az alacsony decemberi
prémium-fizetésekben azonban a tanacs helyzetértékelése szerint jelentds
szerepe lehet a személyijovedelemado6-valtozasokhoz kotott addoptimalizalasnak,
ezért pontosabb képet csak a 2011 év eleji prémium-kifizetések mértékének
ismeretében lehet alkotni.

A tanacstagok szerint a korabbi varakozasoknal mérsékeltebb belsé fogyasztas
hozzajarulhat a dezinflacios folyamathoz. Tobb tanacstag utalt arra, hogy a
bankszektor hitelezési képességében és hajlandésagaban még nem kovetkezett be
fordulat, igy a haztartasok hitelfelvétele tovabbra is elmarad a torlesztésektol,
azaz fennmaradt a szektor magas netté6 megtakaritdi pozicidja. Az egyik tanacstag
kifejtette, hogy a hosszabb tavlu inflacios kilatasok szempontjabol kiemelt
fontossagu, hogy a bels6 kereslet fokozatos felfutasakor milyen mértékben kertiil
sor a nyersanyag-koltségsokkok és kiilonadok atharitasara.

A Monetaris Tanacs helyzetértékelése soran az inflacios folyamatok mellett
attekintette Magyarorszag kockazati megitélésének alakulasat is. A Monetaris
Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a Magyarorszaggal szembeni kockazati
prémium elmult hetekben megfigyelt csokkenése részben a kormanyzat altal igért
egyensulyjavitod intézkedésekkel kapcsolatos varakozasokhoz, részben az inflacios
cél elérése iranti elkotelezettség — kamatemelésekben is kifejez6d6 —
jelzéséhez kotheto.

A tanacstagok tulnyomo tobbsége Ugy latja, hogy csak a kovetkez6 honapokban
megjelend makrogazdasagi adatok, a kormanyzati intézkedések tartalma, illetve a
marciusban megjelend Inflacios Jelentés eldrejelzése alapjan donthet6 el, hogy az
inflacios cél eléréshez sziikséges-e a kamatszint tovabbi emelése. A kamatszint
csokkentése melletti érvként hangzott el, hogy az alacsonyabb alapkamat
tamogathatja a realgazdasagi folyamatokat.

Az Elnok a vitat kovetOen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az
alapkamat tartasara vonatkozo javaslatot 6 tanacstag tamogatta, mig 1 tanacstag
az alapkamat 25 bazispontos csokkentésére szavazott.



Szavazatok:

alapkamat 6%-os szinten 6 | Bihari Péter, Csaki Csaba, Karvalits Ferenc, Kiraly
tartasa mellett: Julia, Neményi Judit, Simor Andras

alapkamat 5,75%-ra torténé | 1 | Banfi Tamas
csokkentése mellett:

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

A Kormanyt Palotai Daniel, a Nemzetgazdasagi Minisztérium fdosztalyvezetéje
képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2011. marcius 28-an tartja,
amelyrél 2011. aprilis 6-an 14 orakor tesz kozzeé roviditett jegyzékonyvet.




