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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

A legutdbbi kamatdontés Ota beérkezett makrogazdasdgi adatok rovid tdvon a
szeptemberi infldcios jelentésben vdzolt alappdlydndl alacsonyabb infldciés és a
jegybanki vdrakozdsoknak megfelel6 konjunkturalis kornyezetre utalnak. Az inflacio
oktoberben szamottevéen lassult, amit els6sorban az lizemanyagdrak mérséklédése és a
szabdlyozott drak visszafogott alakuldsa magyardz. Nem mutattak érdemi elmozduldst a
hazai konjunkturamutaték az elmult hoénapban. A hazai kibocsatdst a harmadik
negyedévben is enyhe csokkenés jellemezte. A gazdasdgot tovabbra is érdemi szabad
kapacitasok jellemezhetik. Kiilsé piacaink lassuldsa az év végéig vdrakozdsainknak
megfeleléen alakulhat.

Oktdberben 6,0 szazalékra csokkent a fogyasztdiar-index, mig az éves maginflacio 5,1
szazalékos volt. Az inflaciés folyamatokat az lizemanyagok aranak mérséklodése, az
elmult honapokban erdsebb szinten stabilizaloddé arfolyam, az év kézepén hatalyba lépd
kormanyzati intézkedések és a valtozatlanul gyenge kereslet hatarozta meg. A nyari
honapoktol kibontakozd nyersanyagar-sokk az 0szi honapokban begylr(izott a
feldolgozatlan élelmiszerek araba. A feldolgozott élelmiszereknél szeptemberben és
oktéberben is a vartnal kisebb aremelkedést tapasztaltunk, a nyersélelmiszer-arak
emelkedésére szamitunk. A kozéptavu inflacios kilatasokat megragado mutatdink enyhén
csokkentek.

Az ipari termelés 2012 szeptemberében havi Osszevetésben mérséklédott. Augusztushoz
képest 1,7 szazalékkal csokkent a termelés szezonalisan igazitott szintje. A 2011-ben
kezdddott fokozatos lassulast a huzamosabb ideje gyenge bels6 kereslet mellett az elmult
negyedévekben fokozatosan romlé kiils6 konjunkturalis helyzet magyarazza, amit a
jarmdipar boviilo termelése csak mérsékelten tudott ellensulyozni.

A hazai ipari kilatasok a korabbi honapokhoz képest romlottak. Az Uj rendelések a
marciusi és az aprilisi kiugré értékek utan az év eleji szint ala csokkentek, mikdzben a
német (j rendelések is mérsékelt visszaesést mutatnak. Osszességében a hazai ipari
termelés alapfolyamataiban az év végéig nem szamithatunk jelentsebb valtozasra.

Az épitdipari termelés augusztusban kedvezéen alakult, melynek hatterében egyrészt a
tavalyi igen alacsony bazis, masrészt az allami infrastrukturalis beruhazasoknal
megfigyelt jelentdés boviilés (Ut- és vasutfelujitas) allt. Szeptemberben éves
Osszevetésben 6,8, mig havi alapon 5,1 szazalékos novekedést figyelhettiink meg. A
lendiiletes szeptemberi emelkedést nagyobb részt atmenetinek tekintjiik, mely az allami
beruhazasok kifutasaval korrigalodhat.

A kiskereskedelmi forgalom volumene augusztusban 3 szazalékkal volt alacsonyabb az
el6z6 év azonos idészakanak értékénél. A rovid bazist indikatorok a lakossagi vasarlasok
lasst, de folyamatos csokkenésére utalnak. A forgalom visszaesése a termékek széles
korében megfigyelhetd. Tovabbra is a tartos fogyasztasi cikkek iranti kereslet csokken a
leger6sebben. A lakossagi bizalmi indikator értéke tovabbra is alacsony szinten all. A
beérkezett adatok alapjan a nemzetgazdasagi beruhazasi és fogyasztasi kereslet a
harmadik negyedévben is valtozatlanul visszafogottan alakult.



Szeptemberben a bruttd atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 3,7 szazalékkal, a
versenyszféraban 6,6 szazalék emelkedtek, mig a rendszeres keresetek éves indexei
rendre 4,3 és 6,8 szazalék voltak. Az év els6 felében megfigyelt markans
béremelkedéseket kovetéen az utobbi honapokban némileg mérséklodott a versenyszféra
bérezési liteme. Ez a mérséklodés a feldolgozdipar agazataiban erételjesebben
jelentkezett, mint a piaci szolgaltatasok esetében. Lehetséges magyarazatként
felmeriilhet a miszakpotlékok szabalyozasanak évkozbeni valtoztatasa, ill. az ipari
termelés szeptemberi visszaesése. A potlékok szabalyozasanak valtozasa akar tartds
bérmérséklédéshez is vezethet. Masfelél, ha inkabb a gyenge szeptemberi ipari
konjunktUra magyarazza a bércsokkenést, akkor a kovetkezé honapokban nem zarhaté ki
ennek korrekcidja. A folyamat tartdssaganak megitélésére, valamint az idei évi bérezés
érdemi megitélésére az év utolsdé honapjanak adatai alapjan lesz mod.

A legutobbi kamatdontés ota eltelt idGszak els6 felét - az amerikai elnokvalasztast
megelézéen - nyugodtabb, kivard hangulat jellemezte. A valasztast kovetéen azonban
elétérbe keriiltek az automatikus koltségvetési kiigazitd intézkedésekkel kapcsolatos
félelmek, a honap hatralévo részében a kiigazitd csomag korili bizonytalansagok
hataroztak meg a piaci hangulatot. Az Eurdpai Bizottsagnak a tagallamok
allamadosaganak helyzetérdl, illetve a novekedési kilatasokrol adott pesszimista
prognodzisa rontotta a befektet6éi hangulatot. A kinai gazdasagra vonatkozo
elérejelzésekben ugyanakkor mar kisebb pozitiv fordulat volt tapasztalhato, illetve
néhany amerikai makroadat és az europai adossagvalsag kedvezé fejleményei is inkabb a
hangulatjavulas iranyaba hatottak. A legfontosabb fejlett piaci tézsdeindexek
Osszességében estek, a feltorekvé piaci hozamok és az eurozona periféria kotvényeinek
hozamai enyhe emelkedést mutattak. A dollar mintegy 1,5 szazalékot erdsodott az
euréval szemben.

A legutobbi kamatdontés ota a hazai pénzpiaci indikatorok tobbsége csak mérsékelt
mozgast mutatott, lekovetve a nemzetkozi piaci ingadozasokat. A belféldi hirek koziil
rovidebb-hosszabb ideig piacbefolyasolé hatassal birtak az Onkormanyzati addssag
kozponti atvallalasaval kapcsolatos fejlemények és az Ujabb, 90 milliard forintos
kormanyzati kiigazitd csomag bejelentése, valamint az IMF targyalasokkal kapcsolatos
fejlemények. A legfrissebb IMF nyilatkozatok valamint a muilt héten bejelentett
kormanyzati intézkedések utan megnétt azon elemzok szama, akik szerint nem keriil sor
megallapodasra a kormany és a Valutaalap kozott.

A Magyarorszag piaci megitélését jelz6 mutatok vegyes képet mutattak. A forint
arfolyama mérsékelt kilengésekkel viszonylag szlik savban, 280 és 286 forint/euro kozott
ingadozott. A hazai deviza arfolyama az id6szak nagy részében parhuzamosan mozgott a
lengyel zloty arfolyamaval. A kiilfoldi szereplok devizapiaci allomanyainak alakulasabol és
az arfolyam-derivativak araibol kedvezétlenebb kép rajzolédik ki a piaci varakozasokat
illetéen. A masodpiaci allampapirhozamok a legutébbi kamatdontés o6ta csokkentek; az
utolsé masfél honapban ugyanakkor mar inkabb a hosszi hozamok stagnalasa, kismértékii
emelkedése volt jellemz6, mig a gorbe rovid oldalan inkabb enyhén mérséklédtek. A
kilfoldiek allampapir-allomanya nem valtozott lényegesen. Az aukcidkat ingadozd
kereslet jellemezte.



Mig a megeléz6 hodnapban erdteljesen csokkent a magyar CDS felar, a legutdbbi
kamatdontés ota érdemi emelkedés tortént. A kiindulé 270-es szintrél 320 folé nétt a
szpred, majd az id6szak végén 300 koriili szintre csokkent. Dekompozicios mddszertanunk
alapjan a magyar felar novekedése nagyobb részben orszagspecifikus okokbol fakadt. Az
allamadossag idoszak végi lemindsitése mérsékelt pénzpiaci reakcidkat valtott ki,
ugyanakkor a hazai eszk6zok kockazatanak emelkedését mutatja.

A novemberi Reuters felmérésben a valaszolé 20 elemzd dontd tobbsége, 17 szereplé 25
bazispontos kamatcsokkentést valdszinlsitett a Monetaris Tanacs novemberi (ilésére, mig
3 valaszado tartast vart. A decemberi (ilést illetden azonban megosztottak a varakozasok.
Az FRA jegyzések alapjan a piaci szereplok is a lazitas folytatasat arazzak.

A bankrendszer vallalati hitelezése az el6zd havi kismértéki emelkedést kovetben
oktéberben Ujbol mérséklodott. A csokkenést dontden a hosszu lejaratu devizahitelek
csOkkenése eredményezte, mikozben a forinthitelek allomanya nétt. A vallalati
forinthitelek atlagos kamata mérséklodott az eldzetes adatok szerint. Az (j kibocsatasu
hitelek atlagos kamatlaba oktoberben 29 bazisponttal csokkent, igy augusztus oOta
Osszesen 95 bazispont volt a csokkenés teljes mértéke.

A haztartasihitel-allomany az el6z6 honapokban latottaknal nagyobb mértékben
mérséklodott oktdberben. Az allomanycsokkenést a deviza- és a forinthitelek egyiittes
mérséklodése eredményezte, jollehet az utdbbiak csokkenése dontd részben az oktoberre
elérehozott bér- és szocialis juttatasok folyositasaval fiigghet Ossze. Az (j haztartasi
hitelek kibocsatasa tovabbra is gyenge a bankrendszerben, a végtorlesztések ota
valtozatlanul rendkiviil alacsony szinten van. Oktéberben a haztartasi lakascélu és a
fogyasztasi hitelek atlagos kamata egyarant csokkent.

A 2012 oktoberében végzett hitelezési felmérés alapjan a haztartasi hitelek feltételei
enyhiiltek 2012 harmadik negyedévében mind a lakas-, mind a fogyasztasi hitelek esetén
foként az arjellegli tényezékben. A vallalati szegmensben a korabbi negyedévekhez
hasonléan tovabbi szigoritasok figyelheték meg a nem arjellegl hitelezési feltételekben,
amiket a gazdasagi kilatasokkal és iparag-specifikus problémakkal magyaraztak a bankok.
Varakozasaik alapjan a mostani és a kovetkez6 negyedévben nem lehet szamitani a
feltételek jelentds valtozasara egyik hitelszegmensben sem.

A pénziigyi stabilitasi szempontbol kulcsfontossagu piacok feldl érkezd stressz mérésére
hasznalt Rendszerszintl Pénziigyi Stressz Index (REPSI) lényegében stagnalt az elmult
honapban. A bankrendszer likviditasi kockazata is valtozatlanul alacsony volt oktoberben.
A szabalyozdi szint feletti likviditasi puffer emelkedett a honap folyaman, ami ugyancsak
a bankrendszer kielégito likviditasi helyzetét mutatja. A toke stresszteszt index harmadik
negyedévi értéke a bankrendszer javulo sokkellenallo-képességét jelzi, ami elsésorban az
anyabankok altal idén végrehajtott tokeemeléseknek koszonhetd. Eléretekintve azonban
addicionalis kockazatot jelent a bankadd nemrég bejelentett megtartasa. A hazai
bankrendszer mikodésével kapcsolatban kiemelt kockazatot jelent a forraskivonas, a
magas nem teljesité hitelallomany és annak esetleges alulfedezettsége, valamint az
alacsony jovedelemtermel6-képesség, ami a hitelezés tovabbi visszafogasat
eredményezheti.

2012. szeptember végén a bankrendszer éven belil kumulalt addzas elétti eredménye
lényegesen alulmulta ez el6z6 évi id6aranyos profitot. A harmadik negyedévi gyenge
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adatot elsésorban értékvesztés-elszamolasok okoztak. A bankrendszeri jovedelmezOség
nemzetkozi Osszehasonlitasban is rendkiviil alacsony, ami tovabbra is jelentds
versenyhatranyt jelez. A bankrendszeren belil a jovedelmezbség aszimmetridja
kiemelked6en nagy.

2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasag recesszioban van, a kiilsé és
belsé keresleti tényezok egyarant gyenge novekedést vetitenek elére. A novekedés
Ujraindulasa csak jovore, az exportpiacok élénkiilése esetén varhatd. A kibocsatas
elmarad a potencialis szintjétél, a munkanélkiiliség pedig meghaladja a strukturalis
tényezok altal meghatarozott hossz( tavu szintjét. A kedvezétlen beruhazasi dinamika,
valamint a tartésan magas munkanélkiiliség arra utal, hogy a gazdasag potencialis
novekedése is érdemben elmarad a valsag elotti litemétol. A Monetaris Tanacs tobbsége
Ugy gondolja, hogy a gazdasagot jelentds kapacitasfelesleg jellemzi, igy a gazdasagot éré
koltségsokkok nem rontjak a kozéptavu inflacids kilatasokat, lecsengésiik utan a gyenge
kereslet dezinflacios hatasa érvényesil. Mas tanacstagok szerint ugyanakkor a
beruhazasok elmaradasa, a hitelszilike és a kiszamithatatlan szabalyozas kovetkeztében a
potencialis kibocsatas jelentds visszaesése csokkenti a gyenge kereslet dezinflacios
hatasat.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflacié oktdberi lassulasat
elsésorban az lizemanyagarak mérséklodése és a szabalyozott arak visszafogott alakulasa
magyarazza. A rovid tavld inflacios kilatasok foként a maginflacion kivili kort érint6
kedvez6 tényezok miatt javultak. A fogyasztoiar-indexet alapvetden az élelmiszerarak
emelkedése, az adoemelések és mas adminisztrativ intézkedések tartjak magasan. Az
inflacié idén jelentdsen, jovore az ideinél mérsékeltebben meghaladhatja a célt, azonban
az arszintemeld sokkok kifutasaval egyre inkabb a gyenge belsé kereslet dezinflacids
hatasa érvényesiil. A tanacstagok tobbsége szerint ennek mértéke elegend6 ahhoz, hogy a
3 szazalékos inflacios cél 2014-ben elérheté legyen a jelenleginél lazabb monetaris
kondiciokkal is. A tobbi dontéshozd szerint a jelenleg rendelkezésre allo informaciok
alapjan a cél eléréséhez a kamatszint tartasa sziikséges, szerintiik a vallalati koltségeket
emeld kormanyzati intézkedések jelentds felfelé mutato inflacios kockazatot hordoznak.
Ezek a tagok arra is felhivtak a figyelmet, hogy az erds inflacios nyomas mellett egyre
kevésbé horgonyzottak az inflacids varakozasok. A tanacs tagjai egyetértettek annak
fontossagaban, hogy a vallalatoknal jelentkezo koltségoldali inflacidés nyomas mérséklése,
illetve a foglalkoztatas béviilése érdekében a bérek és ezen beliil a minimalbérek jovo évi
emelkedése osszhangban alljon a gazdasag termelékenységének valtozasaval.

A dontéshozok egyetértettek abban is, hogy a kozelmultban bejelentett kormanyzati
intézkedések alatamasztottak a kormany elkotelezodését az alacsony koltségvetési
hianypalya irant. Ugyanakkor a tanacs szerint a nemzetkozi szervezetekkel torténd
megallapodast ovez6 kockazatok emelkedése kedvezétleniil hathat az orszag kockazati
megitélésére. Néhany dontéshozd aggodalmat fejezte ki annak kapcsan, hogy nem
folynak ilyen irany( targyalasok. A tanacs tagjai egyetértettek az Eurdpai Unioval, illetve
a Nemzetkozi Valutaalappal torténé megallapodas fontossagaban a kockazati megitélés
javulasa, az allamadodssag fenntarthatdésaga, valamint a hitelezés tamogatasa és a
befektetdi kornyezet kiszamithatdsaga érdekében. A tanacs tobbsége szerint a magyar
allamadodssag S&P altali lemindsitése szintén kedvezétlendil érintheti az orszag kockazati



megitélését, még ha a lépésnek azonnali szamottevé piaci hatasa nem is volt. A
dontéshozok egyetértettek abban, hogy a globalis piaci hangulat jelenleg tamogato, ami
kedvezben hat az orszag kockazati megitélésére. Néhany tanacstag ugyanakkor arra hivta
fel a figyelmet, hogy ez az allapot nem feltétleniil tartos, az eurozona fundamentalis
problémai tovabbra sem oldodtak meg, és Magyarorszag relativ kockazati megitélése az
elmult hénapban romlott.

A kamatdontés vitdja soran a tanacstagok Osszegezték érveiket az alapkamat
csokkentése, illetve tartasa mellett. A Monetaris Tanacs tobbségének megitélése szerint
a gazdasagot tovabbra is szamottevo kapacitasfelesleg jellemzi, a gazdasagot érd
koltségsokkok ezért nem rontjak a kozéptavu inflacios kilatasokat, és lecsengésiik utan a
gyenge kereslet dezinflacios hatasa érvényesiil. A javulo globalis pénziigyi piaci kornyezet
a kormanyzat alacsony koltségvetési hiany melletti erés elkotelezédésével egyiitt a hazai
pénziigyi eszkozok felarat is tartdésan mérsékelheti. Mindezeket figyelembe véve
megitélésik szerint alacsonyabb kamatszint indokolt. A kamat szinten tartasat tamogato6
dontéshozok szerint a koltségvetési intézkedések emelik a termelési koltségeket és
visszafogjak a potencialis novekedést, ezért érdemben rontjak a kozéptavl inflacios
kilatasokat, tovabba a kockazati felar alakulasa koriili bizonytalansag sem teszi lehetévé
a lazitast. Megitélésiik szerint az inflacios cél csak az alapkamat tartasa mellett érhet6
el.

Az elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
25 bazispontos csokkentését négy tanacstag tamogatta, mig harman a kamatszint tartasa
mellett szavaztak. A jovébeni monetaris politikai lépések tekintetében a tanacs tagjai
egyetértettek abban, hogy tovabbi kamatcsokkentésre akkor keriilhet sor, ha a kedvez6
pénziigyi piaci folyamatok folytatodnak és a kozéptavu inflacios kilatasok a 3 szazalékos
céllal o6sszhangban alakulnak.

Szavazatok:

alapkamat 6,00 szazalékra | 4 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt
torténé csokkentése Ferenc, Kocziszky Gyorgy
mellett:

alapkamat 6,25 szazalékos | 3 | Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Simor Andras
szinten tartasa mellett:

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

Kocziszky Gyorgy
Simor Andras

A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2012. december 18-an tartja, amelyrol
2013. januar 16-an 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



