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A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, tobbszér médositott 2001. évi LVIII tv.) 3.5
(1) az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges
céljaként. Az MNB legfébb dontéshozd szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de
liléseinek idépontjdt elére meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden hénap mdsodik
lilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb modositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseirél a
Monetdris Tandcs roviditett jegyz6konyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezd
kamatmeghatdrozo iilés el6tt megjelennek. A réviditett jegyzékonyvek két részre tagolodnak. Az
els6 rész az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi
Osszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az elézé (ilés Ota nyilvdnossdgra kertdilt
uj informdcidkat ismerteti. A mdsodik rész - az eléz6re tdmaszkodva - a dontéshozdk
helyzetértékelését és a dontés koriili vitdt mutatja be.

A roviditett jegyzokonyvek elérhetok 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 ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK

A szeptemberi maginflacios adat megfelelt az inflacids jelentés elérejelzésének, a
fogyasztdi arindex azonban két tizeddel alacsonyabb volt az elérejelzettnél. Az eltérés a
feldolgozatlan élelmiszereknél jelentkezett, és a modszertani valtozas vartnal kisebb
hatasabol szarmazott.

Augusztusban folytatddott az ipari termelés élénkiilése, az el6z6 év azonos idészakahoz
képest 4,4 szazalékkal nétt a kibocsatas. Az élénkiilés mogott tovabbra is az export all, a
feldolgozdipari export mintegy 5 szazalékkal nott, mikozben a belfoldi értékesitések
tovabb csokkentek. A konjunkturaindikatorok vegyes képet mutatnak: szeptemberben
mérséklodott a német Uj ipari rendelések dinamikaja, mikozben a hazai bizalmi index
nem romlott tovabb.

2011 augusztusaban a nemzetgazdasag egészében a bérek 6,5 szazalékkal néttek a
korabbi év azonos iddszakahoz képest. A versenyszféra éves bérindexe 5,9 szazalék volt,
ami gyorsulast mutat a juliusi adathoz képest. A teljes munkaidében foglalkoztatottak
szama stagnalt. A konjunktUra romlasaval a versenyszektorban ismét elotérbe keriiltek a
rugalmas foglalkoztatasi formak, ennek megfeleléen nétt a részmunkaidében
foglalkoztatottak szama és a munkaerd-kolcsonzés.

A részletes fizetési mérleg adatok szerint a 2. negyedévben a GDP 3,5 szazalékara nétt a
gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége. Augusztusban a fellilrél szamitott finanszirozasi
képesség csokkent. Az alulrol szamitott finanszirozasi képesség azonban tovabbi javulast
mutat, 12 havi rekord szintre emelkedett. Ennek megfelelden folytatddott a bankok és a
vallalatok kiilsé adossaganak csokkenése. A haztartasok megtakaritasai augusztusban
szinten maradtak.

A nemzetkozi pénziigyi piacokon az elmult heteket a befektetdi hangulat erds ingadozasa
jellemezte. A kockazatvallalasi hajlandosag alakulasat féként a globalis konjunktdraval,
az europai valsagkezeléssel és az eurozona bankrendszerével kapcsolatos hirek hataroztak
meg. A globalis piacok tovabbi eszkozar-alakulasa szempontjabol kiemelt jelentdségliek
lesznek a soron kovetkezo eurdpai unios, illetve G20 csucstalalkozok eredményei.

Magyarorszag kockazati megitélése Osszességében tovabb romlott az elmuilt egy
honapban, a CDS-felar gyakorlatilag végig 500 bazispont felett alakult, és a két és féléves
csucspontnak szamitd 570 bazispontot is elérte. Az id6szak utolsé szakaszaban mutatkozo
csokkenés elsdsorban a globalis hangulatjavulasra volt visszavezethetd, a feltorekvo piaci
referencia-orszagokhoz képest 0sszességében igy is érdemben nétt a kiilonbozet, azaz az
orszagspecikus hatasok az abszolut szint emelkedése mellett a relativ pozicié romlasat is
eléidézték.

A kockazati megitélés hatarozott romlasat mutatjak a Magyarorszaggal foglalkoz6 piaci
elemzések. Az indokok kozott els6sorban a novekedési kilatasok romlasat, a jovo évi
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koltségvetés tarthatdsagaval kapcsolatos kételyeket illetve a végtorlesztéshez
kapcsoloddan a devizapiacra nehezed6 nyomast, illetve a pénziigyi stabilitasi kockazatok
erosodését emlitik. A kiilfoldiek nettd eladoként jelentek meg a forinteszkozok piacan:
allampapir-allomanyuk mintegy 130 milliard forinttal 3829 milliard forintra csékkent az
el6z6 kamatdontés ota. A lejard kotvényeiket és diszkont-kincstarjegyeiket nem Gjitottak
meg a nem-rezidens szereplék. Ennek hatasa az allampapir-aukciokon jelentkezd
csokkend keresletben is megmutatkozott. A kiilfoldi szereplok forinteladasa mintegy 100
milliardot tett ki az elmult hénapban. Az FX-swap piacon beliil a fesziiltség jelei
mutatkoznak a legrévidebb futamidékon, emelkedtek és magas szinten tartézkodnak a
felarak, amit részben az euro/dollar piacon tapasztalhaté fesziiltségek magyaraznak.
Ezzel szemben a hosszabb, 3 honapon tdali futamidékon a régids tendenciakkal
osszhangban csokkentek a felarak.

Az elmult hetekben a forint arfolyama meglehetdsen széles, mintegy 15 forintos savban
ingadozott, s Osszességében mintegy 3-4 szazalékkal keriilt gyengébb szintre az eurdval
és dollarral szemben. A kamatdontést megel6z6 napokban az arfolyam-varakozasok
gyenge iranyu ferdesége is latvanyosan megugrott. Az arfolyam-alakulasban valtozo volt a
globalis, regionalis és orszagspecifikus tényezok szerepe: bar az orszagspecifikus
tényezék nyoman esetenként a forint latvanyosan levalt a régios devizakrol.

A legutobbi kamatdontés ota a hazai kockazati megitélés romlasaval és az érdemi
forintgyengiiléssel a kamatemelési varakozasok szamottevd erésodése kovetkezett be. Az
alapkamat és az FRA-jegyzésekbdl implikalt vart kamatszint kiilonbozete egyes napokon
az 1x4 honapos futamidd esetében a 40 bazispontot, a 3x6 hdnapos futamidé esetében a
100 bazispontot is meghaladta. Figyelemre mélto, hogy a forintarfolyam és az FRA-
hozamok kozotti egyiittmozgas - ami a megel6z6 honapokban nem volt jellemzé - ismét
lathatéan er6sodott, azaz a piaci szereplék szerint az arfolyam-alakulas meghatarozo
tényezé lehet a kamatpolitika alakitasaban. A legfrissebb Reuters elemz6i felmérés
alapjan a megkérdezettek kivétel nélkiil a kamatszint tartasara szamitanak az oktdberi
Ulésen, emellett a valaszadok dont6 tobbsége 2011 végére is 6 szazalékos
alapkamatszintet prognosztizalt

Szeptember folyaman a bankrendszer mérlegbsszehizddasa tovabb folytatddott. A
vallalati hitelallomanya augusztus utan ismét csokkent. Az allomany sz(ikilése a
devizahitelek novekedése, és a forint hitelallomany jelentés csokkenése mellett valosult
meg. A forint hitelek atlagos kamataban nem volt lényeges valtozas augusztus folyaman
(csupan enyhe novekedés volt megfigyelhet6). A haztartasi hitelallomany leépiilése
tovabb folytatodott szeptemberben. Az atlagos hitelkoltség mutaté augusztusban a
lakashiteleknél nem valtozott, a szabad felhasznalasi jelzaloghiteleknél viszont
folytatddott a 2010 vége oOta tartd folyamatos emelkedés. A pénziigyi vallalkozasoknak
nyUjtott forrasok allomanya szeptemberben jelentésen csokkent.



A bankrendszer és a fiokok idei évi addzas el6tti eredménye 2011 els6 nyolc hénapjaban
meghaladta az el6z6 év azonos idGszakaban tapasztalt szintet, de szeptember folyaman
csokkenés kovetkezett be. A szeptemberi negativ eredményt részben az elétorlesztés
miatt megképzett értékvesztés okozhatta. A képet tovabb rontja, hogy jelent6és az

aszimmetria a bankok kozott. A bankrendszeri tokemegfelelési mutaté nem valtozott
szeptemberben.



2. A TANACS HELYZETERTEKELES ES KAMATDONTESE

A Tanacstagok egyetértettek abban, hogy a hazai kereslethianyos realgazdasagi
koriilmények tovabbra is erdteljes arleszoritd hatast képviselnek. A haztartasokat tovabbi
folyamatos alkalmazkodasra és mérlegkiigazitasra sarkallja a hiteltorlesztések terhe, és
ennek kovetkeztében a hazai vasarléerd tovabbi csokkenése sem zarhato ki rovidtavon. A
vallalati hitelfeltételekben szigorodas tapasztalhato, és a vallalatok jovedelmezdsége
tovabbra is romlik. A kiilsé kereslet lassulasa mar a hazai makrogazdasagi statisztikakban
is érzékelhetd.

A Monetaris Tanacs tagjainak megitélése szerint kiils6 tényezok, és hazai
gazdasagpolitikai intézkedések hatasara nétt a makrogazdasagi és inflacios elérejelzés
bizonytalansaga. Az euroovezeti adossagvalsag unios kezelésére iranyuld intézkedések
bejelentését, és az (j informacidok feldolgozasat kovetéen a decemberi inflacios
elérejelzés készitése soran lehet majd a kozéptavu kilatasokat érdemben Gjraértékelni.
Tobben ugy érveltek, hogy az indirekt adéemelésekhez, és a forintarfolyam elmult
hetekben tapasztalt gyengiiléséhez kothetd inflaciogerjeszté hatasok csak atmenetiek
lehetnek. A testiilet tagjai ugyanakkor egységesek voltak atekintetben, hogy a monetaris
politikanak fokozott figyelemmel kell kisérnie az esetleges tovagylr(izd hatasok
megjelenését a fogyasztoiar-indexben. Volt, aki azt emelte ki, hogy a jelentds
minimalbér emelés a koltségoldali inflacios nyomast erésitheti. Az egyik tanacstag ugy
érvelt, hogy a jelenlegi helyzetben els6sorban az adoészlirt maginflaciora érdemes
fokuszalnia a monetaris politikanak. Mas tanacstagok ugyanakkor arra hivtak fel a
figyelmet, hogy a jegybank arstabilitasi célja a teljes fogyasztoi kosarra vonatkozik, és az
arstabilitas fenntartasahoz a korabbi tapasztalatok szerint a célnal alacsonyabb
maginflacios szintet szilkséges fenntartani. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az
addintézkedések ismét olyan arsokkot jelentettek, ami nem cseng le a monetaris politika
idohorizontjan, és a tartésan magas arvarakozasok kialakulasanak veszélyét hordozza.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a dontéshozatal soran a legnagyobb
bizonytalansagot jelenleg Magyarorszag kockazati megitélésének elérejelzése okozza. A
tagok egy része Ugy latta, hogy az eurozdna periféria orszagainak valsaga rovidtavon
enyhiilhet az unios intézkedések részleteinek jovahagyasat és bejelentését kovetden.
Ennek kovetkeztében a befektetdi hangulat javulhat a kozeljovoben, ami a forinteszkozok
iranti kereslet novekedésével és a forint arfolyamanak erdsodésével jarhat. Ezzel
szemben tobben azt hangsulyoztak, hogy a nemzetkozi kornyezet kiszamithatatlansaga
mellett a devizahitelek végtorlesztése és a 2012. évi koltségvetés is bizonytalansagokat
hordoz. Egyes tagok kedvezonek itélték, hogy a koltségvetés hianya eurdpai viszonylatban
tovabbra is rendkiviil alacsony. Volt azonban, aki azt hangsulyozta, hogy a hosszabb tavd
novekedési kilatasok romlasa a fiskalis palya fenntarthatosagat veszélyeztetheti. Emellett
a devizahitelek végtorlesztése irant is visszafogott az érdeklédés, amiben a bankok
magatartasa is szerepet jatszhat. Egyes tanacstagok kiilon felhivtak a figyelmet arra,
hogy tobb vezetd politikus is kilatasba helyezte a végtorlesztési lehetdségek tovabbi



kiterjesztését. Amennyiben erre sor keriilne, az kedvezétleniil befolyasolhatna
Magyarorszag kockazati megitélését.

Elhangzott olyan vélemény is, hogy egyre tobb elemzé veti fel a jovo évi recesszio esélyét
az euroovezet egészében, ami kozéptavon Magyarorszagra szintén kedvezotlen hatast
gyakorolhat. Tobb tag arra is figyelmeztetett, hogy az eurdpai bankrendszerben a
finanszirozasi fesziiltségek erésodtek, és fennall a hitelezés megallasanak veszélye. Egyes
tanacstagok szerint a forint arfolyamanak régios oOsszehasonlitasban is tapasztalhatd
gyengiilése, valamint a legutobbi allampapir kibocsatasok eredménye is a forinteszk6zok
kockazati megitélésének romlasara utal.

A kamatdontési opciok értékelésekor a Monetaris Tanacs tagjainak tulnyomoé tobbsége
egyetértett abban, hogy a jelenlegi helyzetben kivaré monetaris stratégiat érdemes
folytatni. A realgazdasagi folyamatok indokoltta tennék a monetaris kondiciok lazitasat, a
globalis kockazati megitélés jelentds romlasa, valamint a pénziigyi stabilitasi kockazatok
ugyanakkor megakadalyozzak ennek érvényre juttatasat. A tagok tobbsége atekintetben
is egységes allaspontra helyezkedett, hogy az inflacios kilatasokat azt kovetden lehet
értékelni, hogy az eurodvezeti periféria addssagvalsaganak rendezésére iranyuld
intézkedések és a hazai gazdasagpolitikai épések részletei nyilvanossagra keriilnek.

Megoszlott a tanacstagok véleménye a jovoben kivanatos monetaris politikai kondiciok és
azok kommunikaciodja tekintetében. Egyes tanacstagok szerint a kivaré6 monetaris politika
folytatasa mellett szol az, hogy az Eurdpai Kozponti Bank a jovében varhatoan
kamatcsokkentést fog végrehajtani, igy a forinteszkozok altal biztositott kamatfelar
novekedhet is. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az eurodvezet addssagvalsagara
visszavezethet6 kiils6 sokkokra nem tud a hazai monetaris politika érdemben reagalni.
Tobben Ggy lattak ugyanakkor, hogy a Kkiilsé korilmények kedvezé alakulasanak
elmaradasa, és Magyarorszag kockazati megitélésének tartds romlasa esetén az inflacios
kockazatok is emelkedhetnek, és nem keriilhetd el a kés6bbiekben a monetaris kondiciok
szigoritasa. Egy tanacstag arra figyelmeztett, hogy a magasabb inflacid, és az adossag
inflacion keresztiil torténé csokkentése nem jelenthet redlis gazdasagpolitikai
alternativat. A jegybank kiildetése és mandatuma ezt nem teszi lehetdvé, és egy kis
nyitott gazdasagban, amelyben az allam nem kis részben devizdban addsodott el, ez nem
is lehet sikeres stratégia.

Az Elnok a vitat kovetden szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
szinten tartasat 6 tag tamogatta, mig 1 tanacstag az alapkamat 25 bazispontos emelésére
szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 6,00%-os szinten | 6 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt
tartdasa mellett: Ferenc, Karvalits Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Simor
Andras

alapkamat 6,25%-ra torténé | 1 | Kiraly Julia
emelése mellett:




Jelen voltak:
Bartfai-Mager Andrea
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Karvalits Ferenc
Kiraly Jalia

Kocziszky Gyorgy
Simor Andras

A Kormanyt Natran Roland, a Nemzetgazdasagi Minisztérium helyettes-allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozo iilését 2011. november 29-én tartja, amelyrél 2011.
december 7-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



