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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 (ilésén
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 aprilisaban a fogyasztoéiar-index 4,7, a maginflacio 2,7 szazalék volt, mindkét
mutaté 0,2 szazalékponttal magasabb az el6z6 havi értéknél és meghaladja a
marciusi alappalyaban szereplé elérejelzést is. Az inflacié emelkedését a
nyersanyagarak (olaj, mezdgazdasagi termékek) meredek novekedése, illetve azok
vartnal er6sebb begylir(izése okozza. Ennek hatasa a maginflacio komponensei
koziil megjelenik a feldolgozott élelmiszerek szamottevo aremelkedésében is. Az
iparcikkek és piaci szolgaltatasok arai ugyanakkor a gyenge bels6 kereslet
hatasara tovabbra is visszafogott emelkedést mutattak. Mindezen hatasok
eredéjeként az inflaciés alapfolyamatot megragadd mutatok mérsékelt, 2-3
szazalék kozotti arnyomast jeleznek.

Eves Osszevetésben - szezondlisan igazitva, naptari hatasoktol sziirve - 2,2
szazalékkal, az el6z6 negyedévhez képest 0,7 szazalékkal bovilt a magyar
gazdasag az idei év elsé harom honapjaban. Bar a GDP adat részletei egyelére
nem ismertek, valdszindlsithetd, hogy az élénkiilé novekedést valtozatlanul az erds
kiils6 keresletre alapozo ipari termelés okozza, mikozben a belfoldi felhasznalasra
termeld agazatok teljesitménye tovabbra sem mozdulhatott el a mélypontrél. A
beérkezett GDP adat enyhén (0,2 szazalékponttal) elmarad a marciusi inflacios
jelentésben bemutatott rovid tavu elérejelzéstol.

Az elOézetes marciusi ipari termelés adat szerint a szektor kibocsatasa a
kiemelked6 januar-februari novekedés utan korrekciot mutatott. Az els6 negyedév
egészében ezzel egyiitt is 3,2 szazalékkal bovilt az ipari termelés az el6z6
negyedévhez képest. Mindez megerdsiti, hogy az ipari konjunktira érdemben
tamogathatta a gazdasag novekedését az év elején. A februari kiilkereskedelmi
adatok szerint az aruexport volumene éves alapon 20,6, az importvolumen 14,6
szazalékkal bovilt. Az erételjes exportnovekedés oOsszhangban all az ipari
termelés élénkiilésével.

A belfoldi keresletrél érkezo informaciok tovabbra is kedvezotlen képet mutatnak.
A kiskereskedelmi értékesitések volumene stagnalt februarban, mig a lakossagi
bizalmi indikator értéke az elmult hénapokban csokkent. Mindez arra utal, hogy a
haztartasok fogyasztasi kereslete az els6é negyedévben visszafogottan
alakulhatott. Az elsé negyedévben tovabb folytatodott a lakaspiaci konjunktura
csokkenése, a hasznalatba vételi engedélyek 35, a kiadott épitési engedélyek 51
szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.



A februari béradatok tovabbra is 6sszhangban vannak azzal az értékeléssel, hogy a
laza munkapiaci kornyezetnek koszonhetéen a versenyszféraban visszafogott
bérezés valosul meg. A szezonalisan igazitott és a prémiumattolasok hatasaitol
sz(irt bérindex az elmult honapokban 4 szazalék alatti novekedést mutatott, ami
jelentésen alacsonyabb a valsag elétt jellemzd bérdinamikanal. Az agazatok
eltéré6 konjunkturalis helyzete a bérek alakulasaban is tiikr6zodik, a
feldolgozoiparban és a pénziigyi agazatban gyorsabb, a piaci szolgaltatasok
teriletén visszafogottabb bérndvekedés figyelheté meg. Az allami szféraban az
elmudlt honapokban stagnaltak a bérek. Az intézményi statisztika szerint a
versenyszféraban foglalkoztatottak létszama februarban stagnalt, amivel a
munkeréfelmérés januar-marciusi nemzetgazdasagi adatai is 6sszhangban vannak.

Pénziigyi piacok

Magyarorszag kockazati megitélésének javulasa az aprilisi kamatdontést koveto
id6szakban a korabban tapasztaltnal mérsékeltebb litemben folytatodott, aminek
a hatasa a legtobb pénziigyi piaci szegmensben megmutatkozott. Az elmult egy
honapban a forint arfolyama a fobb devizakkal szemben mérsékelten erésodott,
az allampapir-piacon az éven tali lejaratokon 5-10 bazispontos hozamcsokkenés
kovetkezett be, a kockazati felarak mérséklodtek, a kilfoldi szereplék forint
melletti pozicio-felvétele és forinteszkoz-vasarlasa folytatodott.

A kockazati felarak mérsékelt csokkenésére egy alapvetéen optimista befektet6i
hangulattal jellemezhetdé nemzetkozi piaci kornyezetben keriilt sor. Az orszag
kockazati megitélésének javulasaban részben regionalis, részben orszagspecifikus
tényezok jatszottak szerepet. Az egész kdzép-europai térségre jellemzo volt, hogy
az eszkozarak az elmalt hetekben tapasztalhatd atmeneti globalis
prémiumsokkokra nem reagaltak olyan érzékenyen, mint a tavalyi év végén,
illetve az idei év els6 honapjaiban.

Hosszabb, tobbhonapos iddszakra visszatekintve megallapithaté, hogy a magyar
kockazatifelar-mutatok a régio atlagahoz viszonyitva mérsékelt javulast
mutatnak: a forint a legtobb régios devizaval szemben felértékelédott, a
devizakotvények hozamai, valamint a CDS-felarak nagyobb mértékben csokkentek,
mint a tagabb régid tobbi orszagaban. Az utdbbi hetekben mar nem folytatodott a
relativ javulas, hanem a kedvezébb megitélés megszilardulasat lehetett
megfigyelni.

A kamatvarakozasok tekintetében érdemi valtozas nem tortént az elmuilt egy
honapban. Habar az elemzék kérében mind a marciusi, mind az aprilisi inflacios
adat negativ meglepetést okozott, a reakciok alapjan a rovid- és kozéptavu
monetaris politikara vonatkozo varakozasokat ez nem valtoztatta meg érdemben.



A piaci varakozasok és az elemz6i konszenzus alapjan rovid tavon tovabbra is az
iranyado kamat tartasa tekinthet6 alapforgatokonyvnek. Az FRA-jegyzésekben
folyamatos csokkenés volt megfigyelheté az elmudlt 1 hénap soran. A hataridés
kamatlab-megallapodasok jegyzéseiben tovabbra is kozel 100 szazalékos
valészinliséggel jelenik meg a tartas lehet6sége a kovetkez6 hodnapokra
vonatkozoéan. Mig korabban a fél-egy éves idotavon nagyobb valoszinlséget
rendelt a piac a 25 bazispontos emeléshez, mint a tartashoz, jelenleg ezeken a
lejaratokon is egyértelmiien a 6 szazalékos szint kozelébe siillyedtek a jegyzések.

A Reuters majusi felmérése alapjan év végére a szakértok kétharmada 6
szazalékos kamatszintet var, az ettol felfelé és lefelé valéo eltérések aranya
hasonlo és a jelenlegi kamatszint 50 bazispontos kornyezetén beliil valtozik. 2012
végére vonatkozoan az elemz6i kamatvarakozasok 4,5 és 6,5 szazalék kozott
szorédnak, a median az aprilisi felméréshez hasonléan 5,75 szazalék. Az
alapkamatra vonatkozo elérejelzések szorasa mind 2011-re, mind 2012-re
vonatkozdan jelentésen csokkent, ami arra utal, hogy a varakozasok
homogénebbé valtak.

A bankrendszer helyzete

A korabban tapasztalt folyamatos csokkenést kévetéen a hét nagybank vallalati
hitelallomanya aprilisban az elézetes adatok szerint kismérték( élénkiilést
mutatott. A novekedés a korabbiaknal kisebb devizahitel-allomany csokkenés
eredménye volt. A vallalati forint hitelek atlagos hitelkoltség mutatéja nem
valtozott lényegesen marciusban, a kamatemelési ciklus kezdetétdl szamitva az 1
millio euro érték alatti hitelek kamata igy is 0,6 szazalékkal, az 1 milli6 euro
érték feletti hitelek kamata pedig 0,86 szazalékkal lett magasabb. A haztartasi
hitelallomany leépiilése tovabb folytatdédott a devizahitelek leépiilésének,
valamint a forintfolyodsitasok alacsony volumenének ereddjeként. A teljes netto
kiaramlas 24 milliard forint volt. Az atlagos hitelkoltség mutaté mind a lakas-,
mind a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek esetében no6tt marciusban.
Novemberhez képest igy elébbi esetében 0,66 szazalékponttal, utébbinal pedig
1,38 szazalékponttal emelkedtek a kamatok.

Az elozetes adatok alapjan 2011 I. negyedévében tovabb nétt a haztartasoknal a
nem teljesitd hitelek aranya, az allomanyaranyos hitelezési veszteségek
ugyanakkor csokkentek. Az értékvesztéssel vald fedezettség viszont nem valtozott
lényegesen. A vallalatoknal a jegybank varakozasainak megfeleléen a nem-
teljesité hitelek (NPL) aranya 2010 utolsé6 negyedévében tapasztalt csokkenése
atmenetinek bizonyult, 2011 els6 negyedévében ismételten n6tt az NPL arany. Az
értékvesztés eredményrontd hatasa a vallalati hiteleken tovabb csokkent, a
fedezettség viszont a korabbi szinten maradt.

A bankrendszer és fiokok adozas el6tti eredménye 2011 els6 harom hoénapjaban
kisebb volt, mint az el6z6 év hasonlo id6szakaban latott 148 milliard forintos
értéknél. Ennek ellenére az eredmény alakulasa pozitivnak tekinthetd, hiszen
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2010-ben a teljes év profitja alig haladta meg a 70 milliard forintot a masodik
félév nagy veszteségei miatt. A bankrendszeri tékemegfelelési mutatd nem
valtozott lényegesen az idei év folyaman.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a gazdasagot éro
koltségsokkok miatt az inflacié rovidtavon szamottevéen meghaladhatja az
inflacios célt, jové év végére azonban valtozatlan jegybanki alapkamat mellett 3
szazalék kozelébe siillyedhet. A testiilet megitélése szerint tovabbra is kétiranyd
kockazatok azonosithatéak az inflacids folyamatokban: a nyersanyagarak, illetve
azok erdteljesebb begylrizése felfelé mutatd, mig a korabban vartnal is
gyengébb belso kereslet lefelé mutatd kockazatokat jelent.

Mind az inflacidé, mind a maginflacié meghaladta az inflacios jelentés elérejelzési
alappalyajat a marcius 6ta eltelt rovid idészakban. Egyes tagok szerint ebben az is
szerepet jatszhatott, hogy a nyers élelmiszereknek a feldolgozott élelmiszerek
araiba torténé atgylriizése felgyorsulhatott. Elhangzott ugyanakkor olyan
vélemény is, hogy az év els6 négy hodnapjanak ardinamikaja alapjan a
nyersanyagarak emelkedése - a cukor egyedi és kiugré aremelkedését figyelmen
kivil hagyva - tovabbra sem jelent arrobbanast, és az alapanyagarak esetleges
korrekci6ja az inflacios hatast megfékezheti. Bar az olaj nemzetkozi jegyzésara
osszességében emelkedett az elmalt honapokban, az emelkedés hazai
benzinarakba torténé atgydriizését fékezheti az, hogy az lizemanyagok
aralakulasat befolyasolo késztermékek tézsdei arai kevésbé emelkedtek, valamint
a forint a dollarral szemben felértékelodott. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a
haztartasi energiaar-befagyasztas feloldasa tovabb nodvelheti az inflaciét az év
masodik felében. Mas vélemények szerint a szabalyozott arak korében egy (j
arképzési rendszer bevezetése varhatd, és ezzel a kormanyzat elejét tudja majd
venni a talzott aremeléseknek.

A tagok egyetértettek abban, hogy a visszafogott bels6 kereslet, a negativ
kibocsatasi rés jelenti tovabbra is a dezinflaciot tamogatoé legfontosabb tényezot.
Megoszlott ugyanakkor a tagok megitélése az adokiengedés és a nyugdijpénztari
realhozamok kifizetésének haztartasi fogyasztasra gyakorolt hatasardl. Tobben
ugy érveltek, hogy a haztartasokat tovabbi mérlegalkalmazkodasra sarkallja a
magas eladosodottsag, illetve jelent6s jovedelemaranyos torlesztoteher, igy
esetleges tobbletjovedelmiiket tartozasaik csokkentésére forditjak majd. Masok
szerint nem kizart, hogy a lakossag rendelkezésre allo jovedelmének novekedése
miatt a fogyasztas az inflacios elérejelzés alappalyajanal dinamikusabban fog
novekedni, ami az inflacios nyomast erdsitheti. A tanacstagok tobbsége gy latta,
hogy a piaci szolgaltatasokra és az iparcikkekre tovabbra is az elmult idészakban
megfigyelt visszafogott aremelkedés jellemzd, elhangzott ugyanakkor olyan
vélemény is, hogy a legfrissebb adatok a dinamika enyhe erésodésére utalnak.



A tanacstagok egyetértettek abban, hogy Magyarorszag kockazati megitélése
jelentésen és tartésan javult az elmult honapokban. Tobben kiemelték
ugyanakkor, hogy Magyarorszag relativ pozicidja nem javult a kelet-kozép-europai
régiot tekintve az utdbbi hetekben. Megoszlott a tanacstagok véleménye az
euroovezet adodssagproblémainak magyar kockazati megitélésre gyakorolt
hatasarol. Ami a kilatasokat illeti, tobb tanacstag Ggy latta, hogy az adossagvalsag
stulyosbodasa nem zarhato ki, ami a forinteszkozok kockazati megitélését is
negativan befolyasolhatja. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a Kormany
Széll Kalman terv melletti elkotelezettsége, a konkrét intézkedések ismertetése,
illetve végrehajtasa ugyanakkor kedvezO hatast gyakorolhat a hazai kockazati
megitélésre, és védelmet nyljthat a kedvezétlen kiilsé tendenciak negativ
hatasaitol.

A kamatpolitika lehetdségeinek értékelésekor minden tag a kamatszint tartasara
vonatkozd javaslatot tett. Legtobben Ugy érveltek, hogy a legfrissebb informaciok
alapjan az inflacio 2012 végére a jegybank 3 szazalékos inflacids célja kozelébe
siillyedhet, ezért tovabbra is érdemes fenntartani a jelenlegi monetaris
kondiciokat. Egyes tagok szerint a valtozatlan kamatszint melletti dontés mellett
szolnak a bels6é kereslet és a kiils6 hatasok bizonytalansagaira visszavezethet6
kétiranyu inflacios kockazatok.

A kilfoldi jegybankok dontéseinek attekintése kapcsan egyes tagok arra
figyelmeztettek, hogy az Eurdpai Kozponti Bank és a lengyel jegybank
kamatemelései miatt a magyarorszagi monetaris kondiciok regionalis
osszehasonlitasban lazulhattak. Masok ugyanakkor azzal érveltek, hogy az MNB
mar korabban kamatemeléseket hajtott végre, és ezek hatasa a késleltetett
atgydr(izés miatt hamarabb, illetve erdsebben érvényesiilhet, mint az EKB és a
lengyel jegybank kamatlépései. Mindez a kamatpolitikara-, arfolyamra-, illetve
inflaciora vonatkozo varakozasok stabilizalodasaban is kozrejatszhatott. A
kamatdontést kovetéen publikalasra keriil6 marciusi béradatok, azért lesznek
kiilonosen  fontosak a  kovetkez6  dontéseknél, mert ezeket a
szabalyvaltoztatasokkal oOsszefliggd - év vége és éve eleje Kkozotti
bératcsoportositasok - hatasai mar kevésbé fogjak torzitani. Tobben kiemelték,
hogy az inflacios kilatasok megitélését és a kovetkezé kamatdontést juniusban
mar az Uj inflacios jelentés is segiteni fogja.

A vitat kovetéen az alapkamat tartasara vonatkozd javaslatot a 7 tanacstag
egyhanglan tamogatta.
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A Kormanyt Palotai Daniel, a Nemzetgazdasagi Minisztérium f6osztalyvezetbje
képviselte.

A Tanacs kovetkezo kamat-meghatarozoé iilését 2011. junius 20-an tartja,
amelyrél 2011. julius 6-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



