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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szolo, tobbszér moédositott 2001. évi LVIII tv.) 3.§
(1) az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges
céljaként. Az MNB legfébb dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de
liléseinek idépontjdt elére meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik
lilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb moédositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseirél a
Monetdris Tandcs roviditett jegyz6konyveket ad kézre, amelyek még a kovetkezé
kamatmeghatdrozo (ilés elétt 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 el6zé lilés Ota nyilvdnossdgra kertilt
uj informdcidkat ismerteti. A mdsodik rész - az elé6z6re tdmaszkodva - a déntéshozok
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!I PIACI FEJLEMENYEK

Oktoberben a fogyasztoéiar-index 0,3 szazalékponttal 3,9 szazalékra emelkedett, mig a
maginflacio valtozatlanul 3 szazalék volt. A szeptemberi inflacios el6rejelzéshez képest
az inflaci6 0,2 szazalékponttal magasabban alakult, a maginflaci6 megfelelt a
varakozasnak. A fogyasztéiar-index emelkedése elsésorban az (izemanyagok és az
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mutatok tovabbra is a 2-3 szazalékos savban maradtak.

A KSH elézetes, a GDP-komponenseket még nem tartalmazo adatkozlése alapjan a brutto
hazai termék 2011 harmadik negyedévében 1,4 szazalékkal, az elsé haromnegyedévben
1,8 szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos idészakahoz képest, mig negyedéves alapon 0,5
szazalékkal novekedett. Az adat kedvezObb az elemzdi varakozasoknal, ugyanakkor
gyengébb a szeptemberi elérejelzéshez viszonyitva.

Szeptemberben az ipari termelés szintje novekedett. A kibocsatas augusztushoz képest
2,1 szazalékkal emelkedett, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest pedig 3 szazalékkal
bovilt. Bar a harmadik negyedév mindharom hoénapjaban nétt a termelés, negyedéves
alapon mindossze 0,4 szazalékos novekedés volt tapasztalhatd, ami kizarolag a
feldolgozoipari export boviilésének koszonhetd.

Az export volumene élénkiilt, mig az importvolumen visszaesése mérséklodott. A
kilkereskedelmi termékforgalom szeptemberben ismét jelentds tobbletet mutatott, igy
tovabbra is a nettd export maradhatott a GDP novekedésének fé hajtéereje a harmadik
negyedévben. Ugyanakkor az eldretekintd indikatorok megerdsitik a nemzetkozi
konjunktira gyengiilését. A cserearany tovabb romlott augusztusban, ami az
energiahordozok aralakulasa mellett a gépipar romlé cserearanyaval magyarazhato.

A kiskereskedelmi forgalom volumene (gépjarmd, és alkatrész értékesitések nélkil)
munkanaphatastol szlirve 0,3 szazalékkal boviilt szeptemberben, a fogyasztasi
kiadasokkal szorosabb kapcsolatban [évé teljes kiskereskedelmi értékesitések volumene
0,7 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A havi valtozasokat
méré trendmutatoink szeptemberben a kiskereskedelmi értékesitések volumenének
stagnalasat jelzik. A szeptemberi inflacids jelentésben eldre jelzettekkel ellentétben a
beérkezett adatok nem tamasztjak ala a fogyasztasi kiadasok emelkedését. A
kedvezé6tlenebb konjunkturalis kornyezet és a svajci frank erdsodése miatt az év
hatralévo részében a fogyasztasi kiadasok enyhe csokkenésére lehet szamitani.

A versenyszféraban az év elején tapasztalt gyorsuld bérnovekedés a harmadik
negyedévben megtort. A versenyszféraban a teljes munkaidos foglalkoztatottak szama
tovabbra is stagnal, raadasul a részmunkaiddésoket is tartalmazd létszam boviilése is
lassult. A konjunktura romlasaval el6térbe keriiltek a rugalmasabb foglalkoztatasi formak,
igy létszamnovekedés csak a részmunkaidésok korében, valamint a munkaer6-
kolcsonzésben figyelheté meg. A teljes nemzetgazdasagban a foglalkoztatottak szama -
az eldzo év negyedik negyedévéhez képest - 40 ezer fovel emelkedett.
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A nemzetkozi pénziigyi piacokon az elmult heteket a befektet6i hangulat fokozatos
romlasa jellemezte. A kockazatvallalasi hajlandosag csokkenéséhez féként az eurozona
tagallamainak egyre szélesebb korét érinté szuverén adossagvalsag, az eurozona
bankrendszerének romlé likviditasi- és tékehelyzete, valamint az Egyesiilt Allamok fiskalis
politikajaval és konjunkturalis kilatasaival kapcsolatos bizonytalansag novekedése jarult
hozza. Az eurozdnaval szembeni befektet6i attitlid korabban nem tapasztalt mértékii
romlasat jelzi, hogy Németorszagban szokatlanul alacsony kereslet jellemezte a 10 éves
allamkotvény aukciojat, és a masodpiaci hozam is meredeken emelkedni kezdett.

Magyarorszag kockazati megitélése szamottevéen romlott az elmult egy hénapban. Az
idészak nagy részében ez alapvetéen a nemzetkozi piaci kornyezet kedvezoétlen
alakulasaval volt magyarazhatd. Ezt a hatast fokozta, hogy a kockazatkeriildvé valo
befektetdi attitlidre a nemzetkozi Osszehasonlitasban kockazatosabbnak szamité magyar
eszkozok arai érzékenyen reagalnak. Az 5 éves magyar CDS-felar 600 bazispont folé
emelkedett. A kockazati felarak novekedése mind a forintban, mind a devizaban
denominalt kotvények hozamemelkedésében tiikrozédott. A Kormany és az IMF kozotti
targyalasok bejelentése csak atmenetileg és mérsékelten javitotta a magyar eszkozok
kockazati megitélését. Miutan a Moody’s spekulativ kategoriaba mindsitette le az orszag
allamadossagat, Ujabb, nagymértékl hozamemelkedés és forintleértékelédés kovetkezett
be.

Az oktoberi kamatdontés ota eltelt idészak nagy részében a forint arfolyama
trendszer(ien gyengiilt, és elérte a 317 forint/eurds szintet. A forint nagyobb mértékben
értékelodott le, mint a kozép-europai régio tobbi devizaja. Az arfolyamgyengiilést
részben globalis, részben orszagspecifikus tényezék magyaraztak. Utobbiak kozil a
kedvezétlen hitelmindsitdi nyilatkozatokat lehet kiemelni. A devizapiacon a forint elleni
poziciok kiépiilése folyamatos volt. Emellett kedvezétlen fejlemény volt, hogy a rezidens
vallalati szereplok hataridés devizaeladasai a forintgyengiilést nem fékezték a korabban
megszokott mértékben. Az arfolyam-alakulasban a Kormany és az IMF kozotti targyalasok
bejelentése utan a forint az eurdval szemben atmenetileg mintegy 4 szazalékkal, 305
forint/euroig erésodott. A lemindsités bejelentése utan azonban ismét 317-re emelkedett
a forint/euro arfolyam.

A kilfoldiek forinteszkozok iranti kereslete tovabb mérséklodott. A nem-rezidensek
tulajdonaban lévé allampapirok allomanya mintegy 66 milliard forinttal csokkent az
elmult egy hénapban. Ez az allomanycsokkenés elsésorban az egy évnél révidebb lejaratd
papirokat érintette. A kotvények esetében a masodpiac likviditasa szamottevéen romlott,
igy kisebb Osszegli eladasok is jelentés hozamemelkedést okoznak. Ezzel parhuzamosan a
kilfoldiek devizakihelyezé FX swap lgyleteinek allomanya dinamikusan emelkedik, ami
hozzajarulhat a fennmaradd értékpapir-allomany devizaarfolyam-kockazatanak
fedezéséhez. A kilfoldiek FX swap allomanyanak novekedésének hatterében alld masik
tényez6 a magyar bankok végtorlesztés miatti megndvekedett devizaigényének
kielégitése lehet.



A legutébbi kamatdontés oOta a kamatvarakozasok érdemi megvaltozasa volt
megfigyelhet6. A kamatemelési varakozasok az elmuilt egy honapban szamottevéen
erosodtek. Ez a folyamat a legjobban az FRA-hozamokban tiikrozodott, emellett a tobbi
bankkdzi hozam és az allampapirhozamok alakulasaban is latszott. Ujdonsag, hogy a 3
honapos BUBOR megemelkedett, és jelenleg mintegy 40 bazisponttal haladja meg az
alapkamat szintjét. Az FRA-hozamok alapjana kovetkez6 3-6 honapra Gsszesen 125-150
bazispontos kamatemelést araz a piac.

Oktober folyaman a bankrendszer vallalati hitelallomanya 30 milliard forinttal nétt, amit
dontéen a rovid forint hitelek allomanyanak emelkedése okozott. Az emelkedés
valdsziniileg nem tekinthet6 fordulopontnak, egyszeri, kiugro értékrél lehet sz6. A forint
hitelek atlagos kamataban a leszerz6dott allomany tekintetében nem volt lényeges
valtozas szeptember folyaman, mig az ajanlati kamatok szeptember végén, oktober
elején emelkedni kezdtek. A haztartasi hitelallomany oktoberben kozel 200 milliard
forinttal csokkent a devizahitelek végtorlesztése miatt. A forinthitelek nettd kibocsatasa
ekozben enyhén pozitiv volt. Az atlagos hitelkoltség mutato oktoberben a lakashiteleknél
nem valtozott aggregalt szinten, a szabad felhasznalasi jelzaloghiteleknél viszont
folytatddott a 2010 vége 6ta tartd folyamatos, lassi emelkedés.

A lll. negyedév folyaman tovabb nétt a nem teljesitd hitelek aranya a haztartasi
hitelportfolion beliil. A vallalati portfolion belil a 90 napnal nagyobb késettségben levo
ugyfelek aranya a Il. negyedévben latott nagy megugras utan nem valtozott. Valoszinileg
a romlo gazdasagi kilatasok kovetkezményeként jelentésen novelték a bankok a vallalati
portfoliora képzett értékvesztést. A novekedés foként a rosszul teljesitd projekthitel-
allomanyhoz volt kothet6. Ennek eredményeként a portfélio egészének, illetve a
projekthiteleknek kiilon is n6tt a fedezettsége.

2011. szeptember végén a bankrendszer éven beliil kumulalt adozas el6tti eredménye 112
millidrd forint volt, ami 2011 juniusahoz képest 65 milliard forintos visszaesés. A
jovedelmezoségi folyamatokban tovabbra is erds a koncentracio, illetve az aszimmetria.
A megugré mérleg szerinti veszteségek miatt a bankrendszer tokemegfelelési mutatoja
szeptemberben csokkent.



2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflaciés és realgazdasagi
folyamatok a szeptemberi inflaciés elérejelzés varakozasainak kozelében alakultak. A
jovot illetéen viszont a tartdsan gyenge forint-arfolyam egyrészt az inflacio kockazatait
rontja, hogy a nyomaban megjelené alkalmazkodasi kényszer a magyar gazdasag
novekedési kilatasait jelentds mértékben rontja.

A tagok megosztottak voltak a forintarfolyam leértékelédésének inflaciora gyakorolt
hatasanak megitélésében. Egyes tagok gy vélték, hogy profitkilatasaik romlasa miatt a
piaci szereplok mar rovid tavon kénytelenek lesznek beépiteni a fogyasztoi arakba az
arfolyamvaltozasbol és a kompenzacidéval nem érintett minimalbér-emelésbol adddo
tobbletkoltségeiket. A leértékel6do forint-arfolyam fogyasztoi arakra gyakorolt hatasaval
kapcsolatban egy tanacstag uUgy vélte, hogy az els6sorban a dollar-viszonylatu,
kéolajimport esetében jelentds hatasu, igy az inflacios varakozasok meghatarozddasa
szempontjabol nagyobb jelentdséggel bird adosziirt maginflacio csak kisebb mértékben
emelkedhet. Mas tagok ezzel szemben tapasztalatokra hivatkozva ugy érveltek, hogy a
forint eurdval szembeni arfolyamanak valtozasa mérhet6 hatassal bir a teljes fogyasztoi
arindex alakulasara, beleértve a maginflaciot is.

A Tanacs tagjai szinte egyontetlien azon a véleményen voltak, hogy a novekedési
kilatasok a szeptemberi eldrejelzéshez képest szamottevéen romlottak. Néhanyan Ugy
itélték meg, hogy az alacsony belsd kereslet dezinflacios hatasat a forint arfolyamanak
elmult hénapokban végbement gyengiilése ellensllyozhatja, igy a 3 szazalékos inflacios
cél elérése veszélybe keriilt, ami szilkségessé teszi a monetaris kondiciok szigoritasat.
Masok azon a véleményen voltak, hogy ez a kérdés csak a decemberi inflacios jelentés
ismeretében dontheto el.

A kiilsé kockazati kornyezet megitélése tekintetében a tagok azon a véleményen voltak,
hogy az eurozona valsaga november masodik felében mélyiilt.. A tanacstagok véleménye
szerint a kiils6 kockazati kornyezet romlasahoz az eurozona adossagvalsaga mellett az
USA koltségvetési hianyanak egyre sulyosbodo problémaja is hozzajarul.

Egyes tanacstagok szerint az elmult hetek forintarfolyam gyengiilésében, hazai kockazati
felar és hozam emelkedésében tulnyomo részt a nemzetkozi befektet6i hangulat romlasa
tikrozodott. Megismételték a Monetaris Tanacs azon korabbi értékelését miszerint a
forint elmult id6szakban tapasztalt leértékelddése nincs osszhangban a magyar gazdasag
fundamentumaival. Masok ugyanakkor azt hangsUlyoztak, hogy az Osszességében
rendkiviil kedvezétlen kiils6 kockazati kornyezet mellett a magyarorszagi fundamentumok
alakulasa is hozzajarult ahhoz, hogy hazank kockazati megitélése az elmult két hét
folyaman jelentésen romlott. Ugyanezen tagok szerint a novekedési kilatasokkal
kapcsolatos kockazatok erdsodése az emelked6 hozam és gyengiilé arfolyam mellett az
adossagpalya fenntarthatosagaval kapcsolatos kockazatokat noveli. Mindez a hazankba
vetett befektetdi bizalom gyengiilésében, a forinteszkozok relativ teljesitményében is
tikrozodott.



A Moody’s bejelentését, miszerint spekulativ kategériaba mindsitette le a magyar
allamadossagot, néhany tanacstag varatlan lépésnek itélte meg tekintettel arra, hogy a
lemindsitésre a Kormany IMF-targyalasok megkezdésének szandékara vonatkozé
bejelentést kovetden kertiilt sor. Ez utobbi bejelentést, valamint a Bankszovetséggel folyo
targyalasok tényét tobb tanacstag lidvozolte.

Az elmult hetek pénzpiaci eseményeit Osszességében értékelve a tanacstagok
egyetértettek abban, hogy a Monetaris Tanacs 2011. november 15-i llésérol kiadott
kozleményében megfogalmazott monetaris politikai kondiciok szigoritasanak feltétele
tovabbra is fennall, ugyanis az eurdpai pénziigyi piacokat jellemzé kockazatkeriilés
tovabb slUlyosbodott a kozlemény kiadasa ota eltelt idészakban, valamint Magyarorszag
kockazati megitélése tovabb romlott. Ezért a Monetaris Tanacs minden tagja egyetértett
a monetaris kondicidk szigoritasanak sziikségességében. A tagok egyetértettek abban is,
hogy amennyiben az inflacios kilatasok és a kockazati megitélés nem mutatnak javulast, a
monetaris kondiciok tovabbi szigoritasara keriilhet sor. Az elnok a vitat kovetden
szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatot. Az alapkamat 50 bazispontos emelését a
Monetaris Tanacs egyhangllag tamogatta.

Szavazatok:

alapkamat 6,50%-ra torténé | 7 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt
emelése mellett: Ferenc, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Kocziszky
Gyorgy, Simor Andras

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

Kocziszky Gyorgy
Simor Andras

A Kormanyt Banai Péter Bend, a Nemzetgazdasagi Minisztérium helyettes allamtitkara
képviselte.

A Tanacs kovetkezdé kamat-meghataroz6 iilését 2011. december 20-an tartja,
amelyrél 2012. januar 11-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.




