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A jegybanktdorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tébbszor mddositott 2011. évi CCVIII tv.) 3.8
(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 tagolddnak. 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

Decemberben a fogyasztdiar-index 4,1, a maginflacio 3,3 szazalék volt. Az inflacio 0,2
szazalékponttal csokkent, mig a maginflacio 0,2 szazalékponttal emelkedett az el6z6
honaphoz képest. A fogyasztoi-arindex megfelelt a decemberi inflacids jelentés
varakozasainak, mig a maginflacié valamelyest alacsonyabban alakult. Az éves atlagos
inflacié 2011-ben 3,9 szazalék lett, ami megegyezik a decemberi inflacios jelentésben
publikalt értékkel. A fogyasztoiar-index csokkenéséhez elsésorban a feldolgozott
élelmiszerek és az lizemanyagok mérséklodo inflacidja jarult hozza. Az inflacios
alapfolyamatokat megragadé mutatok a novemberi emelkedést kovetéen az el6zd
id6szakra jellemz6 2-3 szazalék kozotti savban alakultak.

Novemberben élénkiilt az ipari termelés, a kibocsatas az el6z6 év azonos idészakahoz
képest 3,5 szazalékkal boviilt. A termelés havi alapon mért novekedése az agazatok
széles korében megfigyelhetd volt. Az ipari konjunktlrat tovabbra is a feldolgozoipari
export vezérli; a belfoldi értékesitések visszaesése novemberben is folytatodott. A kiilsd
keresleti feltételek 2011 masodik felében szamottevéen romlottak, ami miatt a kedvezo
novemberi adat ellenére nem varhato rovid tavon érdemi fellendiilés az iparban.

Az oktoberi adatok arra utalnak, hogy az aruexport volumene 2011 masodik félévében
stagnalt, az importé pedig enyhén mérséklodott. A megtorpand export osszhangban all a
kiils6 kereslet masodik félévi gyengiilésével. Bar a nettdo export volumene jelentds
maradt, a cserearany oktoberben szamottevéen romlott, amit elsGsorban az
energiahordozok importaranak emelkedése magyaraz. Az aruforgalmi egyenleg
szezonalisan igazitott tobblete 2011 kozepe 6ta kissé csokkent.

A beérkezett adatok alapjan nem tortént érdemi elmozdulas a lakossag fogyasztasi
kiadasaiban. A teljes kiskereskedelmi értékesitések oktoberben havi Osszevetésben
stagnaltak, amit trendmutatoink is megerdsitettek. A decemberi inflacios jelentésben a
fogyasztasi kiadasok negyedik negyedévben bekovetkez6 enyhe csokkenésével
szamoltunk, a kedvezétlenebb konjunkturalis kornyezet, az erds svajci frank arfolyam,
illetve a végtorlesztési program miatt elhalasztott fogyasztasi kiadasok kovetkeztében. A
beérkezett egyhavi kiskereskedelmi adat ezzel 6sszhangban van.

A korabbi honapokhoz képest némileg emelkedett a versenyszféra bérdinamikaja 2011
novemberében. Ennek hatterében nagy részben a feldolgozdipar gyorsulo bérindexe allt,
amit a kedvezd novemberi ipari konjunktUra okozhatott. A novemberi ipari termelési
adatok esetében azonban erdés munkanaphatast figyelheté meg, amely kiszlirésével a
versenyszféra bérezése a korabbi honapoknak megfeleléen visszafogottnak tekinthetd.

A decemberi és januari kamatdontések kozott eltelt id6szakban enyhén novekedett a
globalis kockazatvallalasi hajlanddsag, a nemzetkozi pénziigyi piacokon a befektetdok
dontései az ovatosan optimista attitlid felerésodésére utalnak. Ennek hatterében az
elmult idészakban megjelent relative kedvez0 realgazdasagi adatok, az eurdpai pénziigyi
piacokon tapasztalt fesziiltségek enyhiilése és az eurozona tagallamok decemberhez
képest érezhetéen kedvezobb feltételek mellett lezajlott kotvénykibocsatasa all. Az
eurozona bankrendszerében kialakult bizalmatlansag mérséklédéséhez és a centrum-
periféria kotvényszpredek szlikiiléséhez érdemben jarulhattak hozza az Europai Kozponti
Bank likviditasbovitést célzd Uj eszkozei. Mindezek kovetkeztében a globalis piacokon a
kockazatos eszkozok aremelkedését lehetett megfigyelni. A képet arnyalja a szuverén
kotvénypiacon, hogy a német és angol eszkozok tovabb erdsitették menedékstatuszukat,



valamint hogy szamos orszag, koztiik tobb AAA besorolasu hitelmindgsitése is romlott,
emellett a gorog kétvénycsere-program koriili kockazatok is emelkedtek.

Hazank piaci mutatoinak alakulasat szinte kizarélag a Nemzetkozi Valutaalappal
megkotendd hitel-megallapodas koriili események hataroztak meg. Igy tobbek kozott a
hitelkérelem elinditasara vonatkozé kormanyzati szandékrol szoldo kommunikacio
valtozasa, valamint a nemzetkozi szervezetek altal a megallapodas eldfeltételeként
kikotott, aggalyosnak talalt jogszabalyok megvaltoztatasara felszolito lizenetekre reagalo
kormanyoldali nyilatkozatok. Altalanossagban elmondhatd, hogy a Kormany és a
nemzetkozi szervezetek kozotti fesziiltség fokozatos kiélezodésével parhuzamosan
romlottak a mutatok, majd a januar 4-5-i kifejezetten turbulens napokban tet6z6 negativ
tendencia a megegyezés melletti kormanyzati kommunikacioval megfordult és javulasnak
indult.

Mindezek fényében Magyarorszag kockazati megitélése érdemben romlott a megeldz6
kamatdontés ota, ami a régios pozicidé érdemi gyengiilésével jart egyiitt. Az 5 éves CDS-
jegyzés az 5 héttel korabbi 580-as szintrél 620-630 bazispont kozelébe emelkedett,
mikozben a kozép-kelet eurdpai régioban inkabb az enyhén javuld megitélés volt
jellemz6. A romlo tendenciat szinte kizarolag orszagspecifikus faktor magyarazza. A
kritikus januar 5-i napon 735 bazisponton zartak a jegyzések, azt kovetéen némi enyhiilés
mutatkozott. A kockazati megitélésiinkben jelentkezé romlé tendencia a hitelmindsit6i
dontésekben is jelentkezett: elébb a Standard&Poor’s, majd januarban a Fitch Ratings is
,BBB-” kategoriaba rontotta hazank besorolasat. Ezzel mindharom nagy intézetnél a
befektetésre nem ajanlott kategoriaba kerilt Magyarorszag. A kormanyzati
kommunikacioban megjelend, a nemzetkozi szervezetekkel torténd megallapodas
melletti egyre erGsebb elkotelezettség érezheté javulast eredményezett az
orszagkockazat alakulasaban, igy az elmult napokban mar a megitélésiink javulasa volt
dominans. Ugyanakkor az erds bizonytalansag és a magas piaci volatilitas tovabbra is
fennmaradt.

Az orszagspecifikus események a devizaarfolyam alakulasban is tetten érheték. A
december 20. és januar 5. kozotti id6szak alatt latvanyosan elszakadt a régids
folyamatoktol az euro/forint arfolyama, és amig a benchmark orszagok arfolyama 1-2,5
szazalékot gyengiilt, addig a hazai fizet6eszkoz kozel 6 szazalékkal értékelédott le az
euroval szemben. A kormanyzati kommunikacios fordulat bekovetkeztével az arfolyam
alakulasa latvanyos javulassal ledolgozta a januar elsé hetének végéig felhalmozott
veszteségét, megkozelitve a 304-305-0s szintet. Ezzel egyiitt tovabbra is alulteljesitonek
szamit a zlotyval szemben, ami az 5 hetes id6szak alatt kozel 3,5 szazalékot erdsodott.
Mind az intenziv gyengiilés, mind pedig az er6sodés szamottevéen megndvekedett
volatilitas mellett ment végbe.

A januar els6 hetében tapasztalt intenziv forintgyengiiléshez a nem-rezidens szereplok
devizapiaci aktivitasa is hozzajarulhatott. A spot piacon az emlitett héten mintegy 120
milliard forintot adtak el és ekozben mintegy 33 milliard forint értékben épitettek fol
szintetikus forint elleni hataridés pozicidot. Hozza kell tenni, hogy bar a megfigyelt
spotpiaci eladas mértéke jelentds, extrémnek azonban nem tekinthetd, ehhez hasonld
vagy nagyobb mennyiségl eladasra tobb példat is talalni a 2011-es évben. A forint elleni
arfolyampozicio-felvétel mértéke ugyancsak nem volt kirivo. A kiilféldiek allampapir
allomanya érdemben bdéviilt, és ismét 3900 milliard kornyékén talalhato. A kritikus januar
els6 hetében megfigyelt mérsékelt eszkozeladast koveté allomany-béviilést
magyarazhatja, hogy a kialakult magas hozamszintek kedvezé beszallasi pontot
jelenthettek a magasabb hozam érdekében magasabb kockazatot felvallalo
befektetoknek.

Mind a bankkozi, mind pedig az allampapir-piaci hozamok jelentésen megemelkedtek a
decemberi és a januari kamatdontés kozott. Az 5 éves id6horizonton a benchmark papirok
fixingjei 45-92 bazisponttal voltak magasabban a januari kamatdontés elétt, ahol a



legnagyobb emelkedést a 3 éves futamidon lehetett megfigyelni. A bankkézi hozamgorbe
ennél némileg kisebb mértékben tolodott feljebb, igy a kamatswap-szpredek valamelyest
(12-36 bazisponttal) szélesedtek. A fokozott kockazatérzékelés az allampapir aukciok
gyenge eredményein is éreztette hatasat.

Magyarorszag kockazati megitélésének romlasaval az FX-swap piacon jelentds fesziiltség
bontakozott ki a kamatdontést megel6z6 két hétben. Egyes piaci szereploknél fellépd
limitsz(ikitési problémak kovetkeztében a forinteszkozok csokkentésébol felszabadulo
forintlikviditas a fedezetlen bankkozi kihelyezéshez képest nagyobb biztonsagot jelentd
FX-swap piacra aramlott, ami a korabbinal relative nagyobb keresletet tamasztott a
deviza irant, lejjebb nyomva a forint implikalt kamatot. A turbulencia legerételjesebben
az egyhetes szegmensen jelentkezett. A kamatdontést megel6z6 napokban a jegyzések
némileg emelkedtek, ami a fesziiltségek enyhiilésére utal.

Az FRA-jegyzések szintén szamottevo mértékben emelkedtek meg a decemberi és januari
kamatdontések kozott. Az 1x4-es futamidén a jegyzés és a jelenlegi alapkamat
kiilonbozete 80 bazispont, a 2X5-0s és 3x6-os futamidén tovabbi 26, illetve 39
bazisponttal magasabb a kiilonbozet. A kamatemelési varakozasok a BUBOR-ban is
megjelennek: az egy honapos futamidon 7,26 szazalék, mig a harom hdonapos futamidon
7,64 szazalékon alltak a bankkozi jegyzések.

A januari Reuters felmérés alapjan az elemzok tobbsége 2012 elsé negyedévére varja a
kamatszint tetézését. A kamatciklus tetejét 7,5-8 szazalék kozott becslik, az
elérejelzések atlaga 7,66 szazalék volt, ami 49 bazisponttal magasabb az el6z6 Reuters
felmérésben szereplé konszenzusnal. A 2012 végére vonatkozd varakozasok is
emelkedtek, a progndzisok atlaga 32 bazisponttal 7,2 szazalékra nétt.

December folyaman a bankrendszer vallalati hitelallomanya jelentés mértékben
csokkent, melyben a deviza- és a forinthiteleknek egyarant része volt. A csokkenésben
jelent6s része lehetett az év végi mérlegforduld nap miatti torlesztéseknek. A forint
vallalati hitelek atlagos kamataban a nagyobb 0Osszegli hitelek esetén enyhe emelkedés
volt lathatdo novemberben, mikozben a tobbi hitel esetében nem kovetkezett be érdemi
valtozas a kamatokban. A haztartasi hitelallomany decemberben is nagymértékben
csokkent a devizahitelek végtorlesztése miatt. A forinthitelek nettod kibocsatasa ekozben
erésen pozitiv volt (meghatarozdéan a végtorlesztésekhez kapcsolodd kivalto hitelek
miatt). A korabbi stagnalas utan aggregalt szinten az atlagos hitelkoltség-mutatd a mar
leszerz6dott lakashiteleknél nott novemberben, a szabad felhasznalasu jelzaloghiteleknél
nem folytatodott a korabbi lassi emelkedés.

Az el6zetes, nem auditalt adatok alapjan 2011-ben a bankrendszer veszteséges évet
tudott maga mogott. A jovedelmezdségi folyamatokban tovabbra is erds a koncentracio,
illetve az aszimmetria. A veszteségességben meghatarozé szerepet tolt be a bankado és a
december 31-ig megtortént végtorlesztésekhez kapcsolodd veszteség. A rendszerszintl
tokemegfelelési mutatdo november végén is magas volt.

Eléretekintve kockazatcsokkenté tényezé lehet a 2011. december 15-én létrejott
megallapodas a Kormany és a Bankszovetség kozott. Egyuttal eléremutatéd lehet az EBRD
altal koordinalt un. ,Bécsi kezdeményezés” folytatasaként januar 17-én elinditott
szakmai parbeszéd (,,Bécs 2.0”), amelynek célja, hogy a nemzeti szintl szakpolitikai
dontések Osszehangolasaval elkeriilhetévé valjanak a fejlett eurdpai bankrendszer
alkalmazkodasanak hatarokon ativelé negativ hatasai. Az egyeztetésben résztvevé hazai
intézmények (az MNB, az NGM és a PSZAF) allaspontja szerint a Bécs 2.0 kezdeményezés
fontos és eléremutato lépés a térség gazdasagainak erdsitése iranyaba.



2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a decemberi inflacids jelentés o6ta
beérkezett makrogazdasagi adatok az inflacids jelentés varakozasainak megfelelnek,
ugyanakkor a kockazatok megitélése tekintetében nem volt egységes a tagok véleménye.
Egyes testiileti tagok megitélése szerint - elsésorban a hazai gazdasagpolitikat ovezé
novekvo bizonytalansag kovetkeztében - Magyarorszag romlo kockazati megitélése érdemi
eltérést jelent a decemberi eldrejelzés alappalyajahoz képest. A tobbség ezzel szemben
Ugy itélte meg, hogy hazank kockazati megitélésében a decemberi romlast kéveté januari
fordulat tartos trendet jelez.

Magyarorszag kockazati megitélésének alakulasaval kapcsolatban egyes tanacstagok
hangsulyoztak, hogy érdemi romlas kovetkezett be a decemberi kamatdont6 lilést koveto
két-harom hét folyaman, amit csak részben ellenslUlyozott a januar masodik hetétdl
kezd6dd korrekcid. Utobbi elsésorban a forint arfolyamanak alakulasaban volt tetten
érhet6, mikozben a CDS-felar és az allampapiroktol elvart hozamok csak kevéssé
csokkentek. Az FX-swap piacon januar kozepén tapasztalt fesziltségek szintén arra
utalnak, hogy a Magyarorszagot ovez6 bizalom nem allt helyre. Mas testiileti tagok ezzel
szemben azt hangsulyoztak, hogy bar a mutatdk rosszabb képet mutatnak a januari
kamatdontés napjan az egy honappal korabbinal, a romlé trend januar 5-ét kovetéen
megfordult, a mutatok jelentdsen javultak mélypontjuk o6ta.

Hazank kockazati megitélésének alakulasaval kapcsolatban egyes testiileti tagok
hangsulyoztak, hogy mind a december kozepétdl januar elsé hetéig tarté romlas, mind a
januar masodik hetétdl kezdddo javulas elsésorban orszagspecifikus tényezokhoz kétheto.
A korrekcioban szerepet jatszhattak ugyan globalis és regionalis események, azonban
Magyarorszag kockazati megitélésének javulasara nem keriilhetett volna sor a hazai
bizalom erdsodése nélkiil, ami els6sorban a Nemzetkozi Valutalappal és Eurdpai Unidval
valé targyalasokkal kapcsolatos megvaltozott kormanyzati kommunikacionak készonheto.
Mas tanacstagok megitélése szerint, mig Magyarorszag kockazati megitélésének romlasa
egyértelmiien a hazai eseményekhez kothetd, a januari javulasban a hazai
bizalomerdsodés mellett elsésorban a globalis-regionalis kockazati étvagy alakulasa
jatszott szerepet.

A Monetaris Tanacs egyontet(i véleménye szerint tovabbra is fontos, hogy a Kormany és az
Eurdpai Unio, illetve a Nemzetkozi Valutaalap kozott minél elébb megallapodas sziilessen
a finanszirozasi kockazatok csokkentése érdekében. Egyes tanacstagok gy vélték, hogy a
nemzetkozi szervezetekkel torténé megallapodasig a monetaris politika feladata a
monetaris feltételek szigoritasaval stabil pénzpiaci kornyezet megteremtése. Mas
tanacstagok ezzel szemben bizva a targyalasok mieldbbi sikeres lezarasaban, nem
tartottak sziikségesnek a monetaris politikai szigoritast, és hangsulyoztak annak jelentés
realgazdasagi koltségeit..A tanacstagok tobbsége ebben a helyzetben kivaré magatartast
tartott indokoltnak.

A Monetaris Tanacs tagjainak tobbsége az alapkamat szinten tartasa mellett tette le
voksat. A testiileti tagok egyetértettek abban, hogy amennyiben hazank kockazati
megitélése és inflacios kilatasai érdemben tovabb romlanak, tovabbi kamatemelés valhat
sziikségessé.

Szavazatok:

alapkamat 7,00%-os szinten | 4 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt
tartdasa mellett: Ferenc, Kocziszky Gyorgy

alapkamat 7,50%-ra torténé | 3 | Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Simor Andras
emelése mellett:




Jelen voltak:
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Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Karvalits Ferenc
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A Kormanyt Palotai Daniel, a Nemzetgazdasagi Minisztérium féosztalyvezetoje képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2012. februar 28-an tartja, amelyrdél
2012. marcius 14-én 14 oérakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



