MAGYAR NEMZETI BANK

ROVIDITETT JEGYZOKONYV
A MONETARIS TANACS
2011. DECEMBER 20-1 ULESEROL

A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, tobbszér médositott 2001. évi LVIIl tv.) 3.8
(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
kamatmeghatdrozd 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 eléz6 (ilés ota nyilvdnossdgra kerdilt
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

Az elmult honapok inflacids adatai nem okoztak szamottevé meglepetést, ugyanakkor
mind a hazai, mind a globalis novekedési kilatasok jelentésen romlottak. A nyar ota
gyengébben alakul6é arfolyampalya rontja az inflaciés kilatasokat, amit a hazai, illetve
globalis novekedési kilatasok tovabbi romlasa altal teremtett erdsebb dezinflacios
kornyezet csak részben ellensilyoz. Az indirektadd-emelés és a gyengébb arfolyam
kozvetlen inflaciés hatasanak eredményeképp az inflacié 2012-ben szamottevéen meg
fogja haladni az inflaciés célt. 2013-ban ugyanakkor mar a gyenge kereslet dezinflacios
hatasa dominal és alacsonyabb inflacios kornyezet varhato.

A novekedési kilatasok romlasa tobb tényez6hoz kotheto.

A globalis lassulas jelentdsen fékezi a magyar gazdasag novekedését. Az europai
bankrendszer problémai és szamos EU tagallam allamadoéssaganak fenntarthatosaga
érdekében hozott fiskalis megszoritd intézkedések lassabb novekedéshez vezetnek a
felvevopiacainkon. A nemzetkozi el6rejelzésekkel Gsszhangban a fé felvevOpiacunknak
szamito eurozonaban a novekedés 0,5 szazalékos korul alakulhat 2012-ben. A kiilso
kereslet lassulasa ellenére a kovetkez6 két évben tovabbra is az export jelenti majd a
hazai novekedés tamaszat, bar mind 2011-ben, mind 2012-ben a korabbinal
visszafogottabb exportnévekedésre lehet szamitani.

A belsé kereslet boviilése a kovetkezé id6szakban sem varhaté. A haztartasok
fogyasztasat érdemben mérsékelheti a jovedelem-kilatasokkal kapcsolatos nagyfoku
bizonytalansag, valamint a torlesztorészletek magas szintje. A fiskalis kiigazito
intézkedések kovetkezményeként a pénziigyi transzferek is csokkenhetnek. A minimalbér-
emelés, illetve a személyi jovedelemado tervezett kiengedése ellenére a jovére gyorsuld
inflaci6 mellett a haztartasok realjovedelme altalanosan csokkenhet 2012-ben. A
devizahitelek végtorlesztése csak hosszabb tavon jarulhat hozza a fogyasztas
élénkiléséhez, ugyanakkor a gyenge arfolyam miatt megemelkedett torlesztérészletek
csokkentik a programbol kimaradé haztartasok rendelkezésre allé jovedelmét.

A rendkiviil gyenge hitelezési aktivitas ugyancsak visszafogja a novekedést. A
bankrendszer tdékeellatottsagat a romlod novekedési kilatasok mellett az anyabankok
hitelkinalati korlatok erdsodéséhez vezethet. Jelentdsebb javulasra az elérejelzési
horizonton sem a lakossagi, sem a vallalati hitelezésben nem varhato.

A beruhazasi aktivitas élénkiilése tovabbra sem varhato. A hitelkondiciok szigorodasa és a
konjunkturalis helyzet Ujboli elbizonytalanodasa miatt néhany nagy, egyedi, a
feldolgozoiparban végrehajtott beruhazas csak részben ellensilyozza a vallalatok
varhatéan alacsony beruhazasi aktivitasat. Bar az EU forrasok felhasznalasa a kovetkezo
években emelkedhet, ezzel parhuzamosan a kozvetlen koltségvetési forrasokbol
megvalosulo projektek nagysagrendje csokkenhet.

A novekedési kilatasok romlasanak egy része tartosnak tekinthetd, igy a potencialis
kibocsatas novekedési liteme is csokken. Ugyanakkor a gazdasag kibocsatasa tovabbra is
jelentds mértékben marad el a potencialistol, igy Osszességében a realgazdasag
dezinflacids hatasa tovabbra is erés.

A kormanyzatnak a foglalkoztatas bovitését célzd lépései a munkakinalatot a kovetkezd
években kis mértékben emelik. A gyenge konjunktira miatt ugyanakkor nem varhaté a
foglalkoztatas érdemi bdoviilése. Osszességében a munkapiaci kondiciok a teljes
elérejelzési horizonton lazak maradnak. Bar a minimalbér 2012-re tervezett emelése a



bérdinamika atmeneti gyorsulasat okozhatja, a kovetkez6 két évben érdemi koltségoldali
arnyomas a munkapiac iranyabdl nem valoszind.

A nemzetkozi befektetdi hangulat - bar a kamatdontést megeléz6 hénap eltéré eldjeld
fejleményeinek kovetkeztében Osszességében kismértékben javult - tovabbra is rendkiviil
kedvezétlen. A vildag meghatarozd jegybankjainak november végi 0Osszehangolt
likviditasb6vits épése, illetve néhdny - az Egyesiilt Allamok novekedési kilatasai
szempontjabol - kedvezd makroadat jelentGsen erésitette a kockazatvallalasi kedvet,
december elején pedig az EKB és az EU valsagkezeld lépéseivel kapcsolatos optimista
varakozasok jarultak hozza az alapvetéen bizakodd attitlid fennmaradasahoz. Az EKB
szerepvallalasahoz f(iz6d6 felfokozott varakozasok hiitése (kotvényvasarlasi program
kibovitésének cafolata), illetve a vartnal enyhébb EKB-s lépések ugyanakkor jelentds
korrekcidhoz vezettek a kockazatos eszkozok piacain. Az idei utolsd6 EU csucson elért
eredmények nem okoztak meglepetést, a valsagkezel6 lépések bejelentését kovetden a
piacok enyhén lefelé vették az iranyt.

Az ideges befektetdi kornyezetben az orszag kockazati megitélése és a hazai eszkozarak
tovabbra is érzékenyen reagalnak a globalis folyamatokra. Emellett fokozott piacmozgatd
hatasa a hazai IMF-EU targyalasokkal kapcsolatos fejleményeknek lehet.

Hazank kockazati megitélése 2011. november 29. és 2011 december 20. kozott
alapvetéen a nemzetkozi trendeket kovetve javult az elmult idészakban. Az 5 éves CDS-
felar 621-r6l 580-ra korrigalt, ami azonban historikus Osszehasonlitasban tovabbra is
kiugréan magas érték. Ezzel parhuzamosan, 50-60 bazispontos csokkenés utan ismét 9
szazalék ala keriilt az elmult hetekben az 5 éves forintban denominalt és deviza
allamkotvények hozamszintje. A hozamcsokkenéshez hozzajarulhatott, hogy az elmult
néhany hétben megtort a kiilféldiek forinteszkozeinek szeptember oOta tartd trendszerd
csokkenése. A legutobbi kamatdontés ota eltelt idészakban tobbnyire elfogadhato
kereslet és csokkené hozamok mellett zajlottak az allampapir aukciok. A harom honapos
DKJ-k esetében stabil 3-4-szeres, a hosszabb allampapirok esetében 2-3-szoros
lefedettség volt jellemzo.

A forint november vége oOta a globalis folyamatokhoz kapcsoldoddéan, erdsen volatilis
arfolyamalakulas mellett, Osszességében 2,5 szazalék koriili mértékben er6sodott az
euroval szemben. Az arfolyam erdsodését tamogatta, hogy november vége 6ta a
devizapiacon a kiilfoldi szereplok a forint melletti poziciok kiépitése (illetve a forint
elleni poziciok leépitése) iranyaba mozdultak el.

A forint az elmualt hetekben régids viszonylatban feliilteljesitonek volt mondhato,
ugyanakkor a szeptember oOta bekovetkezett 16 szazalékos leértékelddést tekintve ez
inkabb az eddigi - a régios atlagnal gyengébb - teljesitmény részleges korrekcidjaként
értékelhetd. A forinttal kapcsolatban is elmondhato, hogy a globalis folyamatok tovabbra
is felerdsodve tiikrozédnek az arfolyamban.

Az euro/forint FX-swap piacon a legrovidebb lejaratokon jelentkez6 komoly
fesziiltségekre utalt az egynapos FX-swap felarak jelent6s megugrasa, a fesziiltségek
azonban december kozepére feloldodtak. A 3 és 6 honapos futamidén tovabbra is magas
szinten vannak a szpredek.

A piaci arazasok alapjan a piac decemberre 50 bazispontos szigoritast araz, a jovo év elso
két lilésére vonatkozdan pedig egy, esetleg két 25 bazispontos emelés kozt billeg.



November folyaman a bankrendszer vallalati hitelallomanya csokkent. Ez dontden a
devizahitelek allomanyan jelentkezett. A forint vallalati hitelek atlagos kamataban nem
volt lényeges valtozas oktober folyaman. A haztartasi hitelallomany novemberben is
nagymértékben csokkent a devizahitelek végtorlesztése miatt. A forinthitelek netto
kibocsatasa ekozben enyhén pozitiv volt. Az atlagos hitelkoltség mutato oktoberben a
lakashiteleknél kissé csokkent aggregalt szinten, a szabad felhasznalasu
jelzaloghiteleknél viszont folytatodott a 2010 vége ota tarté folyamatos, lassu
emelkedés. Erdemes megjegyezni, hogy a jelzaloghitelek ajanlati kamatait tobb bank
emelte oktoberben, azonban ez még a hitelelbiralasok iddigénye miatt még nem
tiikrozodhetett a kamatstatisztikakban.

2011. december 15-én létrejott a Kormany és a Bankszovetség kozotti megallapodas. A
megegyezés kiterjed a kedvezményes végtorlesztés szabalyainak szigoritasara, utolagos
kompenzacid biztositasara, a nem-teljesito devizajelzaloghitelek kezelésére, a jelenleg is
érvényben évo 3 éves atmeneti arfolyamrogzitési program kibdvitésére és a jovobeli
egyuttmlkodés kereteit is targyaldo egyfajta ,nOvekedési paktumra”. A jelenlegi
gazdasagi helyzetben kiemelt jelentéségli, hogy a kormany és Bankszovetség deklaraltak
kozos elkotelezettségiiket a pénziigyi kozvetité rendszer stabilitasanak megodrzése, a
lakossagi deviza-jelzaloghiteladosok helyzetének konnyitése, a magyar gazdasag
fellenditése irant. Idoszer(i és eléremutatd, hogy a felek a pénziigyi kozvetitérendszer
aktiv szerepvallalasanak sziikséges feltételeként a kiszamithatd szabalyozasi kornyezetet,
illetve a pénziigyi kozvetitérendszer tehervallalasi képességének figyelembe vételét
hataroztak meg. A megegyezés a devizaadosok teljes korét pozitivan érinti, a teljesito és
a nem teljesité adosok egyarant valamilyen konnyitéshez jutnak, amit nagyobb részt az
allam, kisebb részt a bankok biztositanak. A megallapodasnak harom csatornan keresztiil
is lehet pozitiv makrogazdasagi hatasa. A teljesité addsok terhei csokkenek, igy a
rendelkezésre allé jovedelem novekedésén keresztiil a fogyasztasuk is erésodhet. A
megallapodas javithat a bankok hitelezési képességén, ami foként a vallalati hitelezésben
mutatkozhat meg. Végezetiil a megallapodas ceteris paribus kedvezden érinti a gazdasag
kockazati megitélését. A 2013-ig kiterjedd elérejelzési horizonton a harom csatorna koziil
az els6 hatasa lehet a legnagyobb: a 2011. decemberi inflacios jelentésben is bemutatott
becslések szerint az éves fogyasztas 90 milliard forinttal lehet magasabb a megallapodas
nélkili palyanal.

A lll. negyedév folyaman tovabb nétt a nem teljesitd hitelek aranya a haztartasi
hitelportfolion beliil. Az értékvesztés eredményronté hatasa ugrasszer(ien nétt a
negyedév folyaman részben az arfolyam hatasa miatt, nagyrészt viszont a végtorlesztések
miatt. A magasabb értékvesztés-képzés a novekvo fedezettségben is megmutatkozott. A
vallalati portfolion belil a 90 napnal nagyobb késettségben levé ligyfelek aranya a Il.
negyedévben latott nagy megugras utan nem valtozott. Valoszinlileg a romlé gazdasagi
kilatasok kovetkezményeként jelentésen novelték a bankok a vallalati portféliora képzett
értékvesztést. A novekedés foként a rosszul teljesité projekthitel-allomanyhoz volt
kotheto.

2011. oktoberben a bankrendszer éven belil kumulalt adozas el6tti eredménye kissé
novekedett. A jovedelmezdbségi folyamatokban tovabbra is erés a koncentracio, illetve az
aszimmetria, sok bank veszteséges. Bankrendszeri szinten dontéen a megugré mérleg
szerinti veszteségek miatt a tékemegfelelési mutato tovabbcsokkent oktoberben is, bar a
szeptemberben tapasztaltnal visszafogottabb mértékkel. Bar rendszerszinten a
tokemegfelelés tovabbra is megfeleld, egyedi szinten jelentds szorddas figyelhetdé meg.



2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs az alapkamatrol torténd dontése el6tt attanulmanyozta az MNB
szakért6i altal készitett decemberi ,Jelentés az inflacio alakulasardl” cimi kiadvanyt,
valamint a makrogazdasagi és pénziigyi folyamatokat.

A Monetaris Tanacs tagjainak egyontetl véleménye szerint a hazai novekedési kilatasok
az elmult negyedév soran egyértelmiien kedvezltlenebbé valtak. A kiilsé kereslet
feltételei radikalisan romlottak, a bels6 keresletet meghatarozé fogyasztasi kilatasok a
kormanyzati keresletsz(ikito intézkedések miatt feltehetéen gyengék lesznek.

Ezt a hatast némileg ellensulyozhatja a Bankszovetség és a Kormany kozott létrejott
megallapodas, melyet a Tanacs egyontetilen Gidvozolt. A bankokkal tortént megallapodas
realgazdasagra gyakorolt hatasa tekintetében ugyanakkor megoszlottak a vélemények:
egyes tagok szerint a megallapodasnak rovid tavon csekély hatasa lesz a hitelezési
aktivitasra, mig masok szerint a lakossag devizakitettségének csokkenése Onmagaban
olyan mértékd bizalomerdsité lépés, amire az elmult idészakban nem volt példa, igy a
konstrukcié erésitheti a bankok hitelezési aktivitasat, ami akar a lakossagi fogyasztas
emelkedését is okozhatja.

Egyes tanacstagok hangsilyoztak, hogy a hossz( tavi potencialis novekedés kilatasait
meghatarozd beruhazasi aktivitas alakulasa egyértelmiien rosszabb képet mutat a
szeptemberihez képest. Egy tanacstag véleménye szerint a beruhazasok visszaesését csak
egy stabilizalo gazdasagpolitika képes megforditani.

Az inflacids kilatasok alakulasaval kapcsolatban egyes tanacstagok hangsulyoztak, hogy
azok egyértelmien romlottak az elmult negyedévben. Az inflacios elérejelzés szerint a
fogyasztdi arindex 2012-ben 5 szazalék koril alakulhat az életbe |ép6 indirektado-
emelések, illetve a forint-arfolyam nyar vége oOta bekovetkezett szamottevo
gyengiilésének koltségnovelé hatasa miatt. Masok ugyanakkor a haztartasok csokkené
fogyasztasi keresletének dezinflaciés hatasat hangsulyoztak. Egy tanacstag kiemelte,
hogy 2012-2013 folyaman az adosz(irt maginflacio varhatoan az inflacios cél alatt alakul.

A testiilet tagjai egyetértettek abban, hogy Magyarorszag kockazati megitélésének
romlasa sulyos mérlegalkalmazkodasra kényszeriti a hazai gazdasag szereplGit. Egyes
tanacstagok szerint a rendkiviil magas hazai kockazati felar kialakulasaban a globalis
pénziigyi kornyezet problémai mellett a hazai bankrendszert ért tokesokk és a hosszu
tavu novekedési kilatasokkal kapcsolatos aggodalmak is jelents szerepet jatszottak.
Masok szerint els6sorban az eurozona elh(1izodd valsaga okozta a magyar orszagkockazat
megemelkedését. Tobb tag kiemelte, hogy a jovo évi koltségvetési hiany tartasat célzo
kormanyzati intézkedések ugyan fékezik a belfoldi keresletet, azonban hozzajarulhatnak
Magyarorszag kockazati megitélésének javulasahoz. Egyes tanacstagok szerint a
koltségvetési kiigazitas szerkezete a hosszabb tavld novekedési kilatasokat rontja.

A Nemzetkozi Valutaalappal tortént kapcsolatfelvételt a Tanacs tagjai egyontetiien
Udvozolték. A nemzetkozi helyzetet elemezve a Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy
az europai adossagvalsag gyors megoldasara nem lehet szamitani.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy amennyiben a kockazati megitélés
és az inflacios kilatasok érdemben tovabb romlanak, tovabbi kamatemelés valhat
sziikségessé.

Az Elnok a vitat kovetden szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
50 bazisponttal torténd emelését 5 tanacstag tamogatta, mig ketten a 25 bazispontos
kamatemelés mellett szavaztak.



Szavazatok:

alapkamat 7%-ra torténo 5 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Karvalits
emelése mellett: Ferenc, Kiraly Julia, Simor Andras

alapkamat 6,75%-ra torténé | 2 | Gerhardt Ferenc, Kocziszky Gyorgy
emelése mellett:

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

Kocziszky Gyorgy
Simor Andras

A Kormanyt Pleschinger Gyula, a Nemzetgazdasagi Minisztérium allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2012. januar 24-én tartja, amelyrol
2012. februar 15-én 14 é6rakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.




