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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

Januarban a fogyasztéiar-index 5,5, a maginflacio 4,9 szazalék volt. Az inflacio 1,4
szazalékponttal, mig a maginflacio 1,6 szazalékponttal emelkedett az el6z6 honaphoz
képest. A decemberi inflacios jelentésben publikalt elérejelzéshez képest mind a
fogyasztoiar-index emelkedése, mind a maginflaci6 magasabban alakult. A vartnal
magasabb adathoz a januari afa, a korabbi jovedéki és egyéb indirektado-valtozasokon
kivil az atmeneti év eleji arfolyamgyengiilés hatasara emelkedd lizemanyagarak is
hozzajarultak. Elképzelheté tovabba, hogy a januari magasabb adat mogott az afa-
emeléssel egy idében végrehajtott - év elejére elérehozott - aremelések is allhatnak. A
januari adatban az indirektadd-emelések mellett modszertani valtozasok is megjelentek.
Az adovaltozasoktol megtisztitott, inflacios alapfolyamatot megragaddé mutatok
januarban a korabbi 3 szazalékos szintrél 4-5 szazalék kozotti savba emelkedtek. Bar a
beérkezo adatok az inflacios nyomas emelkedésére utalhatnak, fontos megjegyezni, hogy
az indirektado-valtozasok miatt az alapfolyamatok megitélését a szokasosnal nagyobb
bizonytalansag Ovezi, igy pontosabb képet csak a kovetkez6 honapok adatainak
ismeretében kaphatunk.

A KSH el6zetes, a GDP-komponenseket még nem tartalmazo adatkozlése alapjan 2011
negyedik negyedévében a brutté hazai termék 1,4 szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, mig negyedéves alapon 0,3 szazalékkal novekedett a GDP. Az adat
kedvezobb lett a decemberi inflacios jelentésben vart 0,9 szazaléknal, amit részben
egyes kisebb sulyu szektorok teljesitményének kiugréan kedvezo alakulasa magyaraz, igy
egyelére nehezen itélheté meg, hogy a vartnal kedvezobb novekedési adat mennyiben
tekinthet6 tartos tendencianak.

Bar a szokasos szezonalitasnal erdteljesebb decemberi gyarleallasok miatt havi alapon
csokkent az ipari termelés, am éves szinten a kibocsatas igy is 2,1 szazalékos bdviilést
mutatott. 2011 egészében Osszességében 5,4 szazalékkal noétt a termelés 2010-hez
képest. A feldolgozoipari szektorok koziil els6sorban a gépipar és a vegyipar jarultak
hozza az ipari termelés emelkedéséhez. Az ipari konjunktOrat 2011 végén is az
exportértékesitések vezérelték. A feldolgozodipari export negyedéves alapon 1,7
szazalékkal béviilt 2011 utolsé negyedévében, mig a belfoldi értékesitések tovabb
csokkentek. A kilsé keresleti feltételek 2011 negyedik negyedévi csokkenése mellett a
magyar ipar exportrendelései tovabb csokkentek decemberben.

Bar a novemberi aruforgalmi tobblet 2011-ben 3,2 milliard euro volt, szemben a 2010. évi
2,2 milliarddal, a szezonalisan igazitott egyenleg 2011 masodik felében folyamatosan
csokkent. A csokkendé tobblet boviild nettd exportvolumen és romld cserearany
ereddjeként alakult ki. A beérkezett adatokbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a negyedik
negyedévben is szamottevé maradhatott a nettd export hozzajarulasa a GDP bdviiléséhez.
Bar a negyedik negyedévben az eurozona GDP-je csokkent, az eléretekinté indikatorok
arra engednek kovetkeztetni, hogy varakozasainknak megfeleléen atmeneti lehet a kiilsé
konjunktlra visszaesése.

A fogyasztasi kiadasokkal szorosabb kapcsolatban |évo teljes kiskereskedelmi
értékesitések volumene az el6z6 év azonos iddszakahoz képest 0,6 szazalékponttal
boviilt. Az eladasok enyhe élénkiilését szamos tényezo segithette. Az értékesitések
novekedéséhez hozzajarulhatott a prémiumkifizetések idozitése, a 2012 januari afa
emelés miatt eldrehozott vasarlasok a tartds cikkek esetében, a forint arfolyam
gyengiilése kapcsan er6sodo kilfoldi bevasarlo turizmus. Ezen hatasok 2012 els6
honapjaiban korrigalodhatnak. A lakossagi fogyasztast meghataroz6 alapvetd
makrogazdasagi folyamatokban érdemi elmozdulas nem volt megfigyelhetd.

Decemberben szamottevéen gyorsult a nemzetgazdasagi bérindex. Ennek hatterében nagy
részben az all, hogy mig 2010 végén a vallalatok a kedvez6bb addszabalyok miatt 2011
elejére halasztottak a prémium-kifizetéseiket, a tavalyi évben ehhez hasonld



prémiumattolast nem tapasztaltunk. A rendszeres bérek a versenyszféra egészében 5,3
szazalékos éves bérnovekedést mutattak. A decemberi inflacids jelentésben szerepld
elérejelzésnél 0,6 szazalékponttal magasabb bérdinamika nagy részét a mar emlitett
atmeneti hatasok magyarazzak, am ezek kiszlirésével is a versenyszféra év végi
bérkiaramlasa a varakozasainknal gyorsabbnak bizonyult, amit els6sorban a piaci
szolgaltato agazatok fokozatosan gyorsuld bérnovekedése okozott.

A legutdbbi kamatdontés 6ta valtozo, enyhén optimista hangulat jellemezte a nemzetkozi
pénzligyi piacokat. A kockazati étvagy ingadozasat legnagyobb részben a Gorogorszaghoz
kapcsolodo fejlemények hataroztak meg. HosszU bizonytalansagot kovetéen az iddszak
utols6 napjaiban végiil mind a maganbefektetok veszteségleirasa és kotvénycsere-
programja, mind a nemzetkozi szervezetek masodik, 130-145 milliard euros
segélycsomagja terén sikeriilt megallapodasra jutni. A kovetkezé évekre vonatkozo
megszoritasokhoz kotddo implementacios kockazatok azonban tovabbra is jelentések, igy
a bejelentéseknek csak korlatozott pozitiv hatasa volt.

A gorog események mellett a fejlett jegybankok kommunikacidéja és monetaris lazitasi
épései segitették a befektetdi hangulat stabilizalodasat. Valdszinlileg még éreztették
kedvez6 hatasukat az EKB decemberi likviditasbovit6 intézkedései, valamint a februar 29-
i, Ujabb 3-éves LTRO tender kozeledése is inkabb a piacok megnyugvasa iranyaba
mutatott. Az elmult hetekben a FED hangsllyosan kommunikalta, hogy tartdsan laza
monetaris kondiciokat képzelnek el a dontéshozok, az angol és a japan jegybank pedig
mennyiségi lazitasi programja bdvitését jelentette be. A januar végén megtartott EU-
cstcson a varakozasoknak megfelelden a szigoribb fiskalis ellenérzés iranyaban torténtek
épések, az ESM inditasat pedig hivatalosan is 2012 jaliusara hoztak eldre.

A hazai folyamatokat tekintve az 5 éves CDS-felar 70 bazispontos csokkenése alapjan a
hazai kockazati megitélés érdemben javult az elmilt egy honapban, amit a CDS felarak
dinamikajat figyelembe véve - a januar els6é felében tapasztalt pozitiv fejleményekhez
hasonléan - legnagyobb részben kiilsé tényez6khoz kothetiink, de februarban mar a
kedvez6 orszagspecifikus tényezok is hozzajarultak a felarcsokkenéshez. Hasonlo képet
mutat a német allampapirokhoz viszonyitott 5 éves devizakotvény-felar alakulasa: egy
honap alatt 60 bazisponttal, 735 kornyékére csokkent a kiilonbozet. Az Ovatosan
optimista globalis befektetéi hangulat mellett tobb kedvezd orszagspecifikus tényezo is
éreztette hatasat. Az IMF targyalasokhoz kapcsolodd erdsen pozitiv, bizakodd piaci
attitid mellett a varakozasoknal kedvezobb GDP adatot és az MNB Uj eszkozeinek
bejelentését is pozitivan fogadtak a piacok, a varakozasokat meghaladd fogyasztoi
arindex tovabbi alakulasa tekintetében pedig a legtobb szereplé inkabb a kivard
allaspontra helyezkedett.

A kockazati megitélésre a legnagyobb hatast jelenleg egyértelmien az IMF/EU
targyalasok alakulasa gyakorolja, az ezzel kapcsolatos akar pozitiv, akar negativ hirek, de
akar az elorelepes hidnya vagy késése is érdemi valtozast okozhatnak a hazai kockazat1
megitélésben és eszkozarakban.

A kockazati megitélés javulasaval 6sszhangban az allampapir-piaci hozamok is érdemben
tovabb mérséklodtek. Az 5 és 10 éves hozamok 60-70 bazisponttal csokkentek, a 3
honapos referenciahozam esetében pedig 40 bazispontos csokkenést tapasztaltunk. A
bankkozi hozamgorbe teljes szakasza 60-70 bazisponttal tolédott lejjebb.

A kiilfoldiek allampapir-allomanya az id6szak egészében Osszesen 75 milliard forinttal
nétt, amivel ismét megkozelitette a tavaly szeptemberben elért historikus csUcsat. A
novekmény nagy részét éven beliili lejaratl papirok vasarlasa okozta.

A forint az elmult egy honapban folytatta az eurdval szembeni erésodést, az arfolyam a
300 koriili szintrél 288-ig csokkent, ami 4 szazalékos felértékelddésnek felel meg. A régids
devizak 1,5-2,5 szazalékos erdsodését figyelembe véve a forint feliilteljesitette a
szomszédos orszagok devizait, igy azt mondhatjuk, hogy a kedvezd globalis-regionalis
tendenciak mellett a korabbi orszagspecifikus gyengilési hullam korrekcidja is



érezhetéen megjelent az arfolyamban. A forint er6sodését tamogatta, hogy a kiilfoldiek
egy honap alatt 460 milliard forinthoz jutottak a spot devizapiacon, és emellett rendkiviil
intenziven, 150 milliard forintot meghaladdé mértékben épitettek ki a forint erésodése
esetén nyereséges spekulativ poziciokat.

Az FX-swap piacon a januar kozepi jelentos fesziiltségek az éven beliili szegmensben -
azon beliil is els6sorban a rovidebb futamidokon - mostanra lényegesen mérséklodtek,
azonban az éven tali bazis swap szpredek esetében csak mérsékelt javulas volt
tapasztalhatd, melynek nagy része az utdbbi napokban kovetkezett be. Az 5 éves bazis
swap szpred az el6z6 kamatdontés oOta csak visszafogottan, 320-r6l 270 bazispontig
korrigalt.

Az FRA hozamok alapjan - figyelembe véve a BUBOR-alapkamat kilonbozet 40
bazispontos mértékét - a februari (iilésre vonatkozoan a piacon bearazott
kamatvarakozasok becsléseként a 0 és 25 bazispont kozti intervallum adhaté. A
lényegesen megbizhatobbnak tartott Reuters Poll alapjan a fenti intervallumnak
hatarozottan az alsd szélét tartottak valoszinlnek az elemzok: a 24 megkérdezett
mindegyike az alapkamat szinten tartasara szamitott. Az IMF targyalasokrol nyilatkozé
elemzok tobbsége aprilis-majus kornyékét jelolte meg a targyalasok varhato lezarasanak
idépontjaként. A tovabbi kamatpalyara vonatkozéan a nyilatkozok legtobben az év
harmadik, vagy negyedik negyedévében szamitottak az els6 kamatcsokkentésre, feltéve,
hogy létrejon az IMF megallapodas és az eurozona addssagvalsaga sem mélyiil tovabb. A
feltételezett IMF megallapodas el6tti tovabbi szigoritd |épéseket két elemzd
valoszindsitett.

A Portfolio.hu altal megkérdezett 12 elemz6 szintén az alapkamat szinten tartasara
szamitott a februari kamatdont6é ulésen. A nyilatkozok mindegyike kiemelte, hogy a
hosszabb tavon tovabbi tartasra, majd csokkentésre vonatkozo elérejelzések azon a
feltevésen alapultak, hogy az IMF targyalasok viszonylag nyugodt koriilmények kozt
megsziiletnek. A legtobb elemzé ugyanakkor hangsilyozta az ezzel kapcsolatos erds
bizonytalansagot, hivatkozva arra, hogy eddig alig torténtek konkrét [épések a
targyalasokkal kapcsolatban. Mindez arra utalt, hogy a piacon nem voltak teljes
mértékben bearazva a negativ kockazatok.

Januarban a bankrendszer vallalati hitelallomanya a decemberinél ugyan jelentésen
kisebb mértékben, de csokkent. A forint vallalati hitelek atlagos kamataban a korabbi
stagnalas utan hitelosszegtol fiiggetleniil emelkedést lattunk decemberben. A haztartasi
hitelallomany januarban is nagymértékben csokkent a devizahitelek végtorlesztése miatt.
A forinthitelek nettd kibocsatasa ekozben erdsen pozitiv volt (meghatarozéan a
végtorlesztésekhez kapcsolodo forint kivalto hitelek miatt. Az atlagos hitelkoltség mutato
a mar leszerz6dott lakashiteleknél november utan decemberben is nétt, a szabad
felhasznalasu jelzaloghiteleknél viszont nem volt lényeges valtozas.

Januarban 0Osszességében a kiilfoldi forrasallomany csokkent, de kisebb mértékben, mint
azt decemberben lattuk. A kiaramlas alapvetden forintban tortént. A nettd swapallomany
a kulfoldi devizaforras kiaramlas ellenére csokkent, ami elsésorban az er6sodé forint
miatti arfolyamhatasnak és a csokkeno letéti kovetelményeknek koszonhetd. A csokkenés
ellenére az allomany tovabbra is kiemelkedd, illetve az MNB-re valé bankrendszeri
rautaltsag is szamottevéen emelkedett januarban. Ugyanakkor fontos jelezni, hogy
februarban a fesziiltségek mar oldodtak és az MNB swapeszkozok kihasznaltsaga is
csokkent.

A IV. negyedév folyaman tovabb nétt a nem teljesitd hitelek aranya a haztartasi
portfolion beliil. Az értékvesztés eredményrontd hatasa ugrasszerlien, nétt. A romlast
mindkét esetben nagyrészt a végtorlesztés indokolta. A vallalati portfolion beliil a 90
napnal nagyobb késettségben levo ugyfelek aranya varakozasainknak megfeleléen nétt.



Valdszinlileg részben a tovabb romld gazdasagi kilatasok és a gyengiild arfolyam
kovetkezményeként az értékvesztés eredményronto hatasa is emelkedett.

2011. december végén a bankrendszer éven belil kumulalt adozas elétti eredménye az
elézetes adatok alapjan 45 milliard forint veszteség volt. A bankrendszer adozas elétti 12
havi gordiild ROA mutatoja -0,15, mig ROE mutatoéja -1,7 szazalék volt, ami nemzetkozi
osszehasonlitasban rendkiviil alacsony. A rossz eredményt nagyrészt a bankado, és a
végtorlesztés miatti egyszeri veszteség magyarazta. A bankrendszeren belil a
jovedelmezoség aszimmetriaja kiemelkedéen nagy. A tékemegfelelési mutaté a 2010.
decemberi 13,3 szazalékrol 2011. december végére 13,5 szazalékra novekedett.

2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a legfrissebb adatok nem
valtoztattak meg alapvetéen a realgazdasagi és inflacios kilatasokat. A befektet6i
hangulat javulasa ugyanakkor kedvezéen hatott az elmuilt hénapban a hazai és
nemzetkozi pénziigyi piacokra. A Monetaris Tanacs tovabbra is fontosnak tartja azt, hogy
a Kormany és az Eurdpai Unio, illetve a Nemzetkozi Valutaalap kozott minél elébb
megegyezés sziilessen, ami a finanszirozasi kockazatok csokkentése mellett kedvezéen
befolyasolna a gazdasagi és inflaciés kilatasokat, novelné a monetaris politika
mozgasterét.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az el6z6 kamatdontés ota
beérkezett adatok nem irtak felil a makrogazdasagi helyzetértékelést, bar az elozetes
GDP adat, és a januari fogyasztéi-arindex némi meglepetést okoztak. Tobben ezért Ggy
lattak, hogy a gazdasagi folyamatok stratégiai attekintésével érdemes a marciusi inflacios
jelentés lezarasaig varni. Egyes tanacstagok azt hangsulyoztak, hogy a magyar gazdasag
tavalyi 1,4 szazalékos novekedése - a német fliggdség ellenére - meghaladta az EU
atlagat, tovabba a kiskereskedelmi folyamatok is kedvezden alakultak. Elhangzott
ugyanakkor olyan vélemény is, hogy a fiskalis élénkités is segitette tavaly a hazai
novekedést, és idén ennek a korrekcidja mehet végbe. Egyes tanacstagok arra
figyelmeztettek, hogy Magyarorszag recesszio-kozeli allapotban van, romlo kiilpiaci
kereslettel szembesiil, és a beruhazasok elmaradasa miatt a potencialis novekedés
tovabbi romlasanak kockazatai novekedhettek. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a
lakossagi megtakaritasi adatok és a bankkozi hitelezési felmérések egyarant a
kedvezotlen gazdasagi tendenciak folytatodasara utalnak.

Tobb tanacstag felhivta a figyelmet arra, hogy az inflacié varhatéan csak atmenetileg
emelkedik meg az idei év elején az indirekt adok emelése kovetkeztében. Egyes
tanacstagok ugyanakkor arra figyelmeztettek, ha az olajar tovabb emelkedik, akkor a
nemzetkozi inflaciés nyomas és a hazai importalt inflacio novekedhet.

A Tanacstagok egyontetl véleménye szerint a jelenlegi dontési helyzetben tovabbra is
kiemelt fontossagl a pénziigyi piaci folyamatok értékelése. A januari kamatdontés ota a
kockazati megitélésben javulas volt tapasztalhatd, részben a kiilsé kornyezet
konszolidacioja, részben az Eurdpai Kozponti Bank és mas eurdpai intézmények
valsagkezelési dontései nyoman. Ennek hatasara csokkentek a CDS felarak, er6sodott a
forint arfolyama. Emellett mérséklodott a magyar allamkotvények hozama, zarult a
jegybanki iranyado kamat és a rovid allampapir-piaci hozamok kozotti kiilonbozet, és
enyhiilt a swap piacon tapasztalt fesziiltség.

A tanacstagok tobbsége abban is egyetértett, hogy orszagspecifikus okok miatt is javult a
hazai kockazati megitélés. Mindez kozrejatszhatott az allampapirallomany
novekedésében is. Egyes tanacstagok az orszagspecifikus tényezok kozott a januari
kamatdontés kedvezo fogadtatasat, és a miniszterelnok januari beszédének pozitiv
visszhangjat emelték ki. Tobben ugyanakkor arra figyelmeztettek, hogy az elmult egy-
masfél honapban bekovetkezett javulas ellenére Magyarorszag kockazati megitélése



tovabbra is lényegesen rosszabb, mint a tavalyi év kozepén volt. Egyes tanacstagok
szerint a piac egyelére csak megeldlegezte a bizalmat Magyarorszagnak, és a vart
intézkedések elmaradasa és halasztasa esetén novekszik annak a valoszinlisége az id6
elérehaladtaval, hogy a forinteszkozok kiilfoldi befektetoi megitélése ismét kedvezébtlen
iranyba valtozik. Tobben kiemelték, hogy a haztartasok devizaadossagbol szarmazéd
arfolyamkockazatanak csokkenése ellenére a magyar gazdasag arfolyamkitettsége nem
sz(int meg, csak atstrukturalodott a belfoldi szektorok kozott.

Egyes tanacstagok a koltségvetési hiany multbeli folyamatos csokkenésére, valamint a
legljabb gazdasagpolitikai bejelentések lidvos hatasaira hivtak fel a figyelmet. A BKV, és
a gyogyszerkassza tamogatasanak tovabbi mérséklédése, a beszerzés stop elrendelése, az
elektronikus Utdij tervezett bevezetése, valamint Magyarorszag EU koltségvetési
paktumahoz torténé csatlakozasanak parlamenti tamogatasa egyarant kedvezéen hathat a
fiskalis kilatasokra, és igy Magyarorszag megitélésére.

A kamatpolitikai kérdések egyeztetése soran a tanacstagok tobbsége egyetértett abban,
hogy a piac egyértelmlien elfogadta és visszaigazolta a januari jegybanki alapkamat
tartasara vonatkozo dontést. A februari kamatdontési opciokat attekintve a tanacstagok
egyetértettek abban, hogy tovabbra is fokozott dvatossaggal kell eljarni a monetaris
politikai dontéshozatal soran. A tagok kozos nevezdn voltak abban a kérdésben is,
kitlintetett fontossagl az, hogy a magyar Kormany az IMF és az EU kozott a pénziigyi
védbhalora vonatkozo megallapodas mielébb létrejojjon. Elhangzott olyan vélemény is,
hogy a monetaris politikai dontéshozatal szempontjabol a realgazdasagi kockazatok
visszafogottabbak és tovabbra is inkabb a kockazati megitélés bizonytalansaga
meghatarozo. Az inflacids, realgazdasagi és stabilitasi kockazatokat egyarant figyelembe
véve, a tanacstagok tobbsége a 7 szazalékos alapkamat szinten tartasa mellett érvelt.
Tobben ugyanakkor Ugy lattak, hogy az inflacids kilatasok és a kockazati megitélés
érdemi romlasa esetén kamatemelés valhat sziikségessé.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
szinten tartasat 6 tanacstag tamogatta, mig egy tag a kamatszint 25 bazispontos
csokkentésére szavazott.

Szavazatok:
alapkamat 7,00 szazalékos 6 Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt Ferenc,
szinten tartdsa mellett: Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Kocziszky
Gyorgy, Simor Andras
alapkamat 6,75 szazalékra 1 Cinkotai Janos
torténé csokkentése mellett:

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

Kocziszky Gyorgy
Simor Andras



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

A Tanacs kovetkezé kamat-meghatarozo iilését 2012. marcius 27-én tartja, amelyrol
2012. aprilis 11-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



