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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

Jaliusban a fogyasztéiar-index 5,8, a maginflacié 5,1 szazalék volt. Az inflacio és a
maginflacio is 0,2 szazalékponttal emelkedett az el6z6 hdnaphoz képest. A beérkezd adat
mind az inflacio, mind a maginflacid tekintetében meghaladta az elérejelzést és a piaci
varakozasokat. Masfel6l a keresletoldali inflacios nyomas visszafogottan alakult,
alternativ trendinflaciés mutatéink csokkentek juliusban. A varakozasokat meghaladd
mutatoszamok hatterében tobb tényez6 all. A maginflacio gyorsulasat az indirektado-
emelések és a feldolgozott élelmiszerek aremelkedése okozta. Tovabba az iparcikkek
juniusban megfigyelt, egyedi hatasokra visszavezethet6 aremelkedése annak ellenére,
hogy a havi ardinamikat nem emeli tovabb, az éves indexet a vartnal magasabban tartja.
A maginflacion kiviili tételek esetében a magasabb inflacié elsésorban a feldolgozatlan
élelmiszerek erételjes aremelkedéséhez kothetd. Osszességében a gyengiilé belfoldi
kereslet kovetkeztében a realgazdasag oldalarol érkez6 inflacios nyomas mérsékelt,
mikozben a bejovo adatok, a vartnal magasabb olajar és a kibontakozoban [évé
élelmiszerar-sokk felfelé mutato kockazatot jelentenek. Ezeket a hatasokat a forint
erésebb arfolyama tompithatja.

2012 masodik negyedévében folytatodott a magyar gazdasag visszaesése, a KSH elézetes
adatkozlése alapjan a bruttd hazai termék 1,2 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A GDP a tavalyi stagnalast kovetéen az idei évben masodik
negyedéve csokken, igy a hazai gazdasag technikai értelemben recesszioba siillyedt. A
beérkezett elézetes adat alapjan a realgazdasagi palyara vonatkozo képiink lefelé
revidealjuk.

Az ipari termelés év eleje oOta tapasztalt visszaesése folytatodott, juniusban az el6zé év
azonos id6szakahoz képest 0,6 szazalékos, mig majushoz képest 0,2 szazalékos
csokkenést tapasztaltunk. A jarmdgyartas év eleje ota jelenés mértékben élénkiilt. Ezzel
szemben a feldolgozdipar tobb agazatat stagnalas vagy csokkenés jellemezte. Az
exportértékesités dinamikajanak — 2011 negyedik negyedévében kezd6dé — csokkenése
folytatédott, mikozben az ipari értékesités volumene is visszafogott maradt. A
kilkereskedelmi egyenleg juniusban emelkedett, ami az exportnal nagyobb mértékben
csokkend import mellett valosult meg. A cserearany ismét romlott majusban, ami féként
az energiahordozok aremelkedéséhez kothetd. Osszességében a beérkezett adatok
kedvezo6tlenebb hazai és kiilsé konjunkturat vetitenek elére, ami tovabb fékezheti a hazai
exportot, illetve ipari termelést.

Az épitoipari termelés volumene juniusban a kiigazitatlan adatok szerint és
munkanaphatastol szlrve is 11,2 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitol, igy az év
els6 hat hénapjaban a termelés 10,1 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

A kiskereskedelmi forgalom volumene majusban munkanaphatastol sziirve 2,5 szazalékkal
maradt el az el6z6 év azonos idoszakanak értékétol. A fogyasztasi kiadasokkal szorosabb
kapcsolatban évo teljes kiskereskedelmi értékesitések (mely tartalmazza a gépjarmi és
alkatrész értékesitéseket is) volumene az el6zé év azonos idGszakanak értékénél 1,8
szazalékkal volt alacsonyabb. A lakossagi fogyasztast leginkabb meghatarozd tényezok
kozil a real nettd keresettomeg tovabbra is csokken éves Osszevetésben, emellett a
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valtozatlanul gyenge hitelaktivitas is korlatozza a fogyasztasra fordithaté kiadasokat.
Osszességében az értékesitések alapfolyamata visszaesést jelez, igy a haztartasok
fogyasztasi kiadasanak els6 negyedéves stagnalasat kovetden a tovabbiakban csokkenésre
szamitunk.

Juniusban a brutté atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 4,1 szazalékkal, a
versenyszféraban 7,3 szazalékkal emelkedtek, mig az allamhaztartasban (a
kozfoglalkoztatottakkal egyiitt) 3,1 szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A korabbi honapokban tapasztalt magas bérkiaramlas megallt és a
majusi kiugras korrigalodni latszik. A mérséklédé nettd keresetnovekedés és a gyorsuld
inflacié eredményeként a versenyszektor realbérei a majusi 1,1 szazalékos novekedést
kovetéen 1,2 szazalékkal csokkentek, ami az elsé félév atlagaban 3,7 szazalékos
realbércsokkenést jelent. A nemzetgazdasagi létszam esett: mind a versenyszféraban,
mind a kozmunkasok nélkiili allami szektorban csokkent a foglalkoztatottsag. Ekozben a
munkanélkiiliségi rata a masodik negyedévben meghaladta tavalyi értékét, tovabbra is
magasan (10,9 szazalék) alakult.

A jlliusi kamatdontést kovetéen az eurozona valsagkezelésével kapcsolatos fejlemények
befolyasoltak leginkabb a globalis piaci folyamatokat. A fennallé problémak, valamint a
valsagkezelés gyakorlati megvalositasat ovez6 vitak miatt a vizsgalt idészak elején inkabb
kockazatkeriilés és negativ hangulat uralkodott a spanyol bankrendszer és allamhaztartas
finanszirozasi problémai miatt. Ugyanakkor a julius végi EKB vezetdi nyilatkozatok,
valamint az Eurdpai Kozponti Bank augusztus eleji dontésével kapcsolatos spekulaciok
hatasara jelentésebb fordulat allt be a piaci hangulatban. Augusztus masodik hetétdl
csendesebb lett a kereskedés, és a mutatok alakulasat kisebb, iranytalanna valo
mozgasok jellemezték, egyediil néhany makroadat megjelenése befolyasolta a piacokat.
Az USA-ban tobb fontos mutato (foglalkoztatas, PMI adatok, kiskereskedelem) meghaladta
a varakozasokat, mig Eurdpabol a vizsgalt id6szak soran inkabb a bords konjunktura
kilatasokra utal6 adatok érkeztek.

Osszességében a kockazatvallalasi hajlandosagban bekovetkezett pozitiv fordulatnak
koszonhetéen érdemben javultak a globalis jelentéségli pénzpiaci mutatok, tobb
indikator az idei csucsok kozelébe érkezett. A vezetd tOzsdeindexek 5-9 szazalékkal
keriltek az induldszint folé, a fontos kockazati mutatok csokkentek. Az eurozona
valsagkezelésével kapcsolatos remények hatasara az euro 4 szazalékot erdsodott a
dollarral szemben. A német és az amerikai hosszi kotvényhozamok 20-30 bazisponttal
emelkedtek, mig az eurozoéna periféria hozamszintje érdemben csokkent. Részben a
globalis hangulat javulasa, részben geopolitikai fesziiltségek élezédése eredményezte a
Brent nyersolaj aranak 12 szazalékos emelkedését.

A hazai pénziigyi piaci folyamatokat alapvetéen a kedvezéen alakuld globalis kornyezet
befolyasolta leginkabb. Bar az id6szak elején a kormanyzati szereplok IMF-targyalasokkal
kapcsolatos optimista nyilatkozatai pozitivan hatottak hazank piaci megitélésére, egyéb
orszagspecifikus tényezok nem befolyasoltak érdemben a hazai folyamatokat. Sem a
megjelend makroadatok, sem a jovo évi koltségvetés moddositasaval kapcsolatos hirek
nem hatottak érdemben a hazai eszkozarakra és a forint arfolyamara. A piaci mutatoink
egyértelmiien javultak, de a legtobb részpiacot alacsony likviditas és kivaras jellemezte,
kiilonosen augusztus masodik hetétol kezdve.



A jlliusi kamatdontés ota tovabb folytatodott a hazai CDS-felar csokkenése, az 5 éves
szpred mintegy 80 bazispontos csokkenést kovetéen a 430 bazispontos szint ala
mérséklodott, ami szinte kizarolag a nemzetkozi folyamatokhoz volt kothetd,
orszagspecifikus tényez6 az elmult egy honapban érdemben nem befolyasolta a felarat.
Az euro/forint arfolyamban is jelentdsebb erdsodést tapasztalhattuk: 4-5 szazalékos
felértékelodést kovetden 275 ala keriilt a hazai deviza arfolyama. A vizsgalt idGszak
végén tapasztalhaté néhany forintos korrekcio ellenére is elmondhatd, hogy hasonloan
erbs szinteken egy éve nem jart a forint az eurdval szemben. Ezzel a forint a régio
legjobban teljesito devizaja lett: a vizsgalt id6szak alatt a lengyel zloty és a roman lej 3,
mig a cseh korona 2,5 szazalékkal er6sodott.

A hazai FX-swap piacon joval nyugodtabb kereskedés folyt, mint a masodik negyedév
végén tapasztalt fesziiltségek id6szakaban. Mind az overnight, mind a 3 és a 6 honapos
felarak szlk savban mozogtak, az iddszak végére enyhe sz(ikiilés volt megfigyelhet6. A
kilfoldiek netto swap allomanya csokkent.

A juliusi kamatdontés koriili napokban atmenetileg nagyobb mértékben emelkedtek a
hazai allampapirhozamok. Augusztusban ezt az emelkedést dolgoztak le a piacok. A
legnagyobb mérséklodés a 3 és az 5 éves referenciahozam esetében volt tapasztalhato:
40-50 bazispontos csokkenés utan Ujra 7 szazalék ala esett a hozamgorbe ezen
szegmense. A hosszabb, 10-15 éves papirok esetében mintegy 25 bazispontos
mérséklodést tapasztalhattunk, mig a hozamgorbe eleje nem valtozott. Az aukciok
tobbségét megfeleld szintl kereslet és minimalis hozammozgasok jellemezték.

Az augusztusi Reuters felmérésben megkérdezett 19 elemzé tobbsége, 16 elemzé a 7
szazalékos alapkamat tartasat valoszinlsitette a Monetaris Tanacs augusztusi lilésére. A
piaci arazasok alapjan az elmllt idészakban folytatodott a kamatvarakozasok
mérséklodése. Az FRA-jegyzések alapjan az augusztusi ilésre még inkabb az alapkamat
tartasat arazza a piac, de szeptemberre mar egyértelmien egy 25 bazispontos
csokkentéssel szamolnak, mig oktdberre egy tovabbi 25 bazispontos kamatvagast
valoszinUsitenek.

A hazai bankrendszer vallalati hitelallomanya juniusban az el6z6 honapokhoz képest
tovabb mérséklodott. A forint hitelek allomanya ugyan nétt, de ezt ellensulyozta a
devizahitelek allomanyanak csokkenése. A vallalati hitelek atlagos kamata juliusban az
alacsonyabb 0sszeg(i szerz6dések esetén nem valtozott érdemben, mig a nagyobb Gsszegl
szerzodések esetén kisebb névekedésrél beszélhetiink.

A haztartasi hitelezési folyamatok a korabbi honapokéhoz hasonld képet mutatnak:
juliusban tovabb mérséklodott a szektor hitelallomanya, ami a forinthitelezés
novekedésének és a devizaallomany csokkenésének ereddjeként valosult meg. Az (j
haztartasi hitelny(Gjtas, a végtorlesztések ota valtozatlanul rendkiviil alacsony szinten
van. Majusban a haztartasi lakascélu és szabad-felhasznalasu hitelek atlagos kamata nem
valtozott lényegesen.

A jlliusi elézetes adatok alapjan a hét nagybank kiilfoldi devizaforras-allomanya kis
mértékben tovabb mérséklodott. A kiilfoldi devizaforras-kiaramlastol kisebb mértékkel
novekedett a swapallomany, mivel folytatodott a bankok maganszektorral szembeni
alkalmazkodasa. A nagybankok julius végi nettd swapallomanya lényegesen alatta van a



historikus cslcsnak, de tovabbra is magasnak tekinthet6. A teljes bankrendszerre
vonatkozo juniusi adatok szerint a kiilfoldi forrasok jelentésen novekedtek.

A ll. negyedév folyaman tovabb nétt a nem teljesito hitelek aranya a haztartasi portfolion
belil. A novekedés mértéke meghaladta varakozasainkat, amit részben az allami
programok vartnal lassabb haladasa, részben az Gjratargyalt hitelek visszaesése okozott.
Az értékvesztés eredményronté hatasa mérséklodott a negyedév soran, a végtorlesztés
hatasait figyelmen kiviil hagyva a mutato nagyjabol valtozatlan volt. A vallalati portfélion
beldl a 90 napnal nagyobb késettségben levo lgyfelek aranya tovabb emelkedett, mig a
30-90 napos késettségben levo hitelek aranya csokkent. A tisztitas hianya miatt tovabbra
is jelentos terhet jelent a romlo vallalati portfélio a bankrendszernek. Az értékvesztés
eredményront6 hatasa junius végére csokkent.

2012. julius végén a bankrendszer éven beliil kumulalt adozas elétti eredménye 22
milliard forint volt, ami [ényegesen elmarad az el6z6 év azonos id6szakanak
eredményétol. A bankrendszeri jovedelmezdség tovabbra is erételjesen koncentralodik. A
teljes szektor tokemegfelelési mutatdja kissé emelkedett, az atlagos tékehelyzet tehat
tovabbra is jo a hazai bankrendszerben, azonban egyedi szinten jelent6s aszimmetria
érvényesiil.

A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint idén a gazdasag kibocsatasa csokken, és a
novekedés csak 2013-ban indulhat meg. A kibocsatas az elkovetkezé id6északban is
elmarad potencialis szintjétol. Az addvaltozasok, az adminisztrativ intézkedések és a
nyersanyagarak novekedése kovetkeztében a monetaris politika id6horizontjan a
fogyasztoiar-index cél felett alakulhat.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a beérkezett juniusi és juliusi inflacios adatok
az elézetesen vartnal magasabbak voltak, amely a feldolgozott élelmiszerarak
novekedése és a jovedéki ado évkozi emelése miatt kovetkezett be. Tobben kiemelték,
hogy az inflacios folyamatok szempontjabol felfelé mutatd kockazatot jelent az év soran
még varhatd koltségvetési kiigazitas, a vartnal magasabb vilagpiaci olajar és a
kibontakozoban (év6 nemzetkozi élelmiszerar-sokk. Utdbbi az elmult hénapok soran a
feldolgozatlan élelmiszerek aranak alakulasaban is visszatiikr6z6dott. A fogyasztoi arakat
érinté sorozatos indirektado-emelések kovetkeztében az arindex 2013-ban is
szamottevoen meghaladhatja a kdzéptavu cél értékét. Egyes tagok megitélése szerint a
bérkiaramlas mértéke - a juniusi adatban bekovetkezett korrekcid ellenére is - inflacids
kockazatokat jelez, mig masok arra hivtak fel a figyelmet, hogy a laza munkaeré-piaci
kondiciok miatt a béradat nem hordoz jelentés kockazatot az inflacids folyamatok
szempontjabol. Egyes testiileti tagok véleménye szerint a maginflacios folyamatok és a
termelési koltségek emelkedése noveli az inflacios kockazatokat, mig masok amellett
érveltek, hogy a tartésan gyenge belfoldi kereslet mellett érdemi masodkoros hatasokra
nem lehet szamitani. Egy tag felhivta a figyelmet arra, hogy a reszikoltségek esetében a
hatésagok - a megel6z6 id6szak nagyaranyu dijemeléseivel szemben - rendkiviil
vissszafogottan, csak a tényleges koltségekkel aranyban emelik az arakat, amely kedvez6
hatast fejt ki a fogyasztéiar-index alakulasara.

A testiilet tagjai egyetértettek abban, hogy a masodik negyedéves GDP-adat a
konjunktlra-folyamatok romlasat tiikrozi, az Ujabb negyedéves visszaesés alapjan a
magyar gazdasag technikai értelemben recesszioba keriilt, a kibocsatas idén és jovore is



elmarad potencialis szintjétél. A belsé kereslet varhatoan tovabb mérséklodik az
elkovetkez6 negyedévekben. Megosztott volt a testiilet a recesszi6 okainak
megitélésében. Egyes tagok ugy vélték, hogy a romld kiilsé novekedési kilatasok mellett
elsésorban a szigoru hitelezési feltételek fogjak vissza a novekedés lehetdségeit, ezzel
szemben masok arra mutattak ra, hogy rossz konjunktura-kilatasokon tulmendéen a
nehezen kiszamithato lizleti kornyezet és a gazdasagi szabalyozas is jelentésen hozzajarul
az aktivitas visszafogasahoz.

A testiilet tagjai egyetértettek abban, hogy a hazai kockazati megitélés jelentds
mértékben, huzamosabb ideje javulo tendenciat mutat. Ugyanakkor egyes tagok
hangsulyoztak, hogy a javulas els6sorban kiils6 tényezokre vezethetd vissza, a kedvezd
nemzetkozi befektet6i hangulat a valsagkezeléssel osszefliggd bejelentésekre, a tervezett
intézkedésekkel kapcsolatos varakozasokra vezethetd vissza. Az eurodvezeti orszagok
adossaganak fenntarthatdsagaval kapcsolatos fesziiltségeket tartosan kezel6 intézkedések
dontési és alkalmazasi kockazata egyelére megmaradt, az eurdzona orszagai helyzetének
stabilizalodasa Magyarorszag kockazati megitélését javithatja. A testiilet tagjai
egyetértettek abban, hogy a kockazati prémium jovobeni alakulasa szempontjabol fontos
a Kormany elkotelezettsége a fegyelmezett koltségvetési politika és az Eurdpai Unidval,
illetve a Nemzetkozi Valutaalappal valoé megallapodas mellett.

A kamatdontési opciok vitaja soran egyes tagok arra hivtak fel a figyelmet, hogy a janiusi
inflacids jelentés alappalyajahoz képest magasabb inflacios adatok és a felfelé mutatod
kockazatok miatt nem megalapozott az iranyadd kamat csokkentése. Egy tanacstag arra
vilagitott ra, hogy az utolso inflacids jelentés ota beérkezett makrogazdasagi adatok
olyan mértékben modosithatjak az inflacios folyamatokrdl alkotott képet, amit csak a
kovetkezo inflacios jelentés készitése soran tud majd szamszer(siteni a Magyar Nemzeti
Bank. Tobben azt is kiemelték, hogy a vart kormanyzati hianycsokkento lépések egyelére
nem ismertek, igy annak fogyasztoiar-indexet érint6é hatasa sem becsiilhet6 meg még az
augusztusi kamatdontés idején.

Megosztott volt a Tanacs annak megitélésében, hogy egy monetaris lazitas novelhetné-e a
gazdasag kibocsatasat. A tagok egyetértettek abban, hogy a realgazdasag szamara sulyos
terhet jelent az iranyado kamat magas szintje. Egy tag felhivta a figyelmet, hogy az EKB
két alkalommal is kamatot csokkentett, igy az alapkamat valtozatlan szinten tartasa mar
indokolhatatlan szigoritast jelentene, mikozben a hazai kockazati prémium az elmalt 3
honapban csokkent. A Tanacs tobbsége szerint itt az ideje a ndvekedés szempontjait is
figyelembe venni. Egyes tagok ezzel szemben ugy itélték meg, hogy egy elsietett
kamatcsokkentés - az inflacios folyamatokra és a kockazati megitélésiinkre gyakorolt
kedvezotlen hatasa mellett - a gazdasag fejlodését és a hitelezés fellenditését korlatozo
egyéb tényez6k miatt nem is hatna érdemben a gazdasag kibocsatasara.

Egyes tanacstagok felhivtak a figyelmet arra is, hogy a kamat csokkentése nem
konzisztens a juniusi inflaciés jelentés ota kiadott kamatdontéseket indoklo
kozleménnyekkel, kilonos tekintettel az azota bekovetkezett gazdasagi és inflacios
folyamatokra.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. A jegybanki
iranyadd kamat 25 bazispontos csokkentését négy tanacstag tamogatta, mig harom
testiileti tag az alapkamat szintentartasa mellett szavazott.



A Tanacs megitélése szerint a monetaris kondiciok lazitasara csak addig van lehetdség,
amig a gazdasagot érint6 kinalati sokkok és arszintemelé kormanyzati intézkedések nem
okoznak tovagylir(iz6 inflacios hatasokat, és kockazati megitélésiink javulasa is
folytatodik.

Szavazatok:

alapkamat 6,75 szazalékra | 4 | Bartfai-Mager Andrea,Cinkotai Janos, Gerhardt
torténé csokkentése Ferenc, Kocziszky Gyorgy
mellett:

alapkamat 7,00 szazalékos | 3 | Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Simor Andras
szinten tartasa mellett:

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

Kocziszky Gyorgy
Simor Andras

A Tanacs kovetkezé kamat-meghatarozé iilését 2012. szeptember 25-én tartja,
amelyrél 2012. oktéber 10-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



