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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 legalabb 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 tagolodnak. 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

Javuld kockazati megitélés és visszafogott redlgazdasagi teljesitmény kettdssége
jellemezte az elmilt idOszak gazdasagi folyamatait. Folytatodott a kibocsatas
visszaesése, amihez bels6é és kiilso tényezok egyarant hozzajarultak. Az inflacié a
recesszios kornyezet ellenére tartosan az inflacios cél felett alakult. El6retekintve az
inflacié rovid tavon féleg a maginflacion kiviili tételek aralakulasanak hatasara jelentdsen
mérséklodhet, kozéptavon azonban a vallalati szektort terhelé kormanyzati intézkedések
atharitasa emeli a koltséginflacios nyomast. A koltségvetési célok elérését célzd
kormanyzati intézkedések és a gazdasagot érd koltségsokkok jovore is tartésan a cél
folott tartjak az inflaciot, ami varhatéan 2014 masodik felében csokken 3 szazalékra.

A magyar gazdasag 2012 elején recesszioba keriilt, és a kovetkezd két évben is csak
mérsékelt ltem( novekedés varhaté. A gyenge redlgazdasagi teljesitmény részben a
globalis konjunktura lassulasat, részben belsé tényezok hatasat tiikrozi. A kiilsé piacokon
tapasztalt lassulas mérsékli az export boviilését, ennek ellenére a novekedés forrasa
tovabbra is az export marad. A belfoldi szereplok elhizodé mérlegkiigazitasa miatt a
belsé kereslet visszafogottan alakulhat. Ezt a hatast felerdsiti, hogy a hitelezési
feltételek tartésan szigoruak maradhatnak, illetve a gazdasagi kornyezetet szamottevo
bizonytalansag ovezi. A fogyasztas és a beruhazas jovo évi csokkenését 2014-ben lassu
élénkiilés kovetheti. A tartdsan alacsony beruhazasi aktivitas kovetkeztében varhatoan
nem fog érdemben bdviilni a gazdasag potencialis kibocsatasa az elkovetkezo két évben.
A jegybank szakért6i elbrejelzései szerint a kibocsatas a teljes horizonton elmarad a
potencialis szintjétol.

A gyenge konjunktura és a vallalati koltségeket emelé kormanyzati intézkedések miatt a
vallalatok munkakereslete tartosan visszafogott maradhat. A foglalkoztatas boéviilése
varhatéan csak 2014-ben kezddédhet meg. A munkanélkiiliség emelkedése részben
strukturalis okokra vezethetd vissza, azonban az elkovetkezé idészakban a munkapiaci
kornyezet ezt figyelembe véve is laza marad. Az idei évben jelentésen gyorsult a
nominalbérek novekedési liteme, amiben szamottevé szerepe volt az év eleji
adminisztrativ béremeléseknek. A kormanyzati bérkompenzacios rendszer bevezetése
tompitotta a koltségemeld hatast, azonban a fajlagos bérkoltségek igy is emelkedtek és
rontottak a vallalatok profithelyzetét. A vallalati alkalmazkodast segiti, hogy a jovo évtol
érvénybe 1ép6 munkahelyvédelmi program mérsékli az érintett munkavallaldk
foglalkoztatasanak koltségeit.

Az 6szi honapokban jelentdsen lassult az éves inflacio, azonban tovabbra is a cél felett
alakult. A magas inflaci6 mogott féként a nyersanyagarsokkok és a kormanyzati
indirektadd-emelések alltak. A mérsékeltebb inflacios alapfolyamatok a gyenge kereslet
dezinflacios hatasara utalnak. Eldretekintve az inflacio rovid tavon foleg a maginflacion
kiviili tételek aralakulasanak hatasara mérséklodhet, kozéptavon azonban a vallalatok
termelési koltségeit emeld kormanyzati intézkedések inflacids nyomast okozhatnak. A
teljes elorejelzési horizonton negativ kibocsatasi rés mellett er6teljes masodkoros
hatasok nem varhatok. Az inflaci6 az el6rejelzési horizont tilnyomoé részében
szamottevoen a 3 szazalékos cél folott alakulhat, az inflacios cél 2014 masodik felében
érheto el.



A jegybank szakértéi eldrejelzésével konzisztens kamatpalyat meghatarozo
makrogazdasagi tényezok tovabbra is ellentétes iranyba mutatnak. A negativ kibocsatasi
rés onmagaban lazabb monetaris politikat indokolna. Az elérejelzés alappalyajaban az a
feltételezés érvényesil, hogy a vallalatok a termelési koltségeiket emeld
intézkedésekhez — a gyenge keresleti kornyezet mellett is — részben az arazason
keresztiil alkalmazkodnak, ami inflacios nyomast okoz. A jegybank szakértéi elérejelzése
szerint a horizont els6 felében a szigoritas és a lazitas iranyaba mutatd tényezdk kioltjak
egymast, és az elérejelzési horizont masodik felében nyilhat tér kamatcsokkentésre.

Az el6z6 kamatdontés oOta enyhe hangulatjavulas volt megfigyelhetd a nemzetkozi
piacokon. A Gorogorszagnak nyujtott segitség, a kbtvény-visszavasarlasi program sikere és
a spanyol bankment6 csomag atutaldasa javitottdk az eurozona valsaganak
kezelhetdségével kapcsolatos kilatasokat. Ugyancsak pozitiv fogadtatasra talalt az
Eurdpai Bizottsag altal készitett, a teljes gazdasagi és monetaris uniora vonatkozo6 hosszu
tavu terv is. Ugyanakkor arnyalja a képet Franciaorszag és az ESM Moody’s altali
lemindsitése, emellett az olasz miniszterelnok lemondasaval kapcsolatos hirek is a
hangulat atmeneti romlasanak iranyaba hatottak. Tovabbra is megkiilonboztetett
figyelem kiséri a koltségvetési megszoritasokrol és az adossagplafon emelésérdl folyo
amerikai targyalasokat. Ezzel kapcsolatban eleinte a szembenallast hangsilyozd
nyilatkozatok voltak jellemzéek, az elmult napok megvaltozott hangneme viszont ismét a
megallapodas létrejottével kapcsolatos optimizmust erdsiti. Kedvez6 piaci hatasuk volt az
Uj kinai vezetés nyilatkozatainak és intézkedéseinek, amelyekben a gazdasagi novekedés
fenntartasanak prioritasa mellett foglaltak allast.

Az elmult hetekben a vezet6 tézsdeindexek némileg emelkedtek; a kockazatvallalasi
mutatok az USA esetében enyhén romlo, a feltorekvé piacoknal jelentdsen javuld
kockazatvallalasi kedvet jeleztek. A periféria orszagok allampapirhozamai az elmult két
hétben stagnaltak vagy csokkentek. Olaszorszag esetében az iddszak elején tapasztalt
esés részben visszakorrigalt a belpolitikai bizonytalansagra reagalva, Gorogorszagban
viszont jelent6s csokkenés volt megfigyelhetd az eurdpai segéllyel kapcsolatos
elérelépés, illetve a kotvény-visszavasarlasi program beindulasa miatt. Az euro erdsodott
a dollarhoz képest, az arfolyam elérte az 1,3-at. A svajci frank kissé gyengiilt az euréhoz
képest. A Brent kéolaj ara a kozel-keleti konfliktus enyhiilésével kis mértékben csokkent.

Az el6z6 kamatdontés oOta a hazai pénzpiaci indikatorok, a nemzetkozi tendenciakat
lekovetve, mérsékelt mozgast mutattak. A hazai hireknek nem volt érdemi piaci hatasa:
sem az el6z6 kamatdontés, sem az S&P altali lemindsités nem befolyasolta tartésan a
piaci folyamatokat. Kiilon érdemes kiemelni, hogy az IMF targyalasokkal kapcsolatos
hirekre is csak minimalisan reagalt a piac. Kormanyzati részrél bejelentésre keriilt, hogy
jové év elsd negyedévében tervez az AKK devizakdtvény-kibocsatast. A forint arfolyama
szinte a teljes id6szak alatt viszonylag szliik savban mozgott, enyhe forintgyengiilést
mutatva az el6z6 kamatdontés ota. A Reuters december eleji devizapiaci felmérése
alapjan elmondhatjuk, hogy a forint arfolyamara vonatkozo varakozasok nem valtoztak
lényegesen. A magyar CDS felar lényegében stagnalt az idészakban, az orszagspecifikus és
a nemzetkozi tényezok hatasa kiegyenlitette egymast. A devizakotvényeink hozamfelara
kismértéki csokkenést mutatott.



Jelentésen csokkentek a masodpiaci allampapirhozamok, a tizéves kotvény
referenciahozama 2,5 éves mélypontra esett. Az elmdlt idészak allampapir-aukcioit élénk
kereslet jellemezte. A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya tovabb emelkedett, ezzel
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csokkent.

A bankkozi piaci jegyzések alapjan lejjebb tolodtak a kamatvarakozasok: a kovetkezo két
honapra két 25 bazispontos kamatcsokkentést arazott be a piac.

A bankrendszer vallalati hitelezése a hét legnagyobb bankra vonatkozé el6zetes adataink
alapjan csokkent. A csokkenést dontéen a devizahitelek csokkenése eredményezte,
mikozben a forinthitelek allomanya nem valtozott lényegesen. A vallalati forinthitelek
atlagos kamata mérséklédott az elézetes adatok szerint. Az Uj kibocsatasu hitelek atlagos
kamatlaba oktoberben tovabb csokkent, igy augusztus Ota Osszesen kozel szaz bazispont
volt a csokkenés teljes mértéke.

A haztartasihitel-allomany az el6z6 honapokban latottaknal kisebb mértékben
mérséklodott novemberben az elézetes adatok alapjan. Az Uj haztartasi hitelek
kibocsatasa tovabbra is visszafogott a bankrendszerben, a végtorlesztések ota
valtozatlanul rendkiviil alacsony szinten van. Oktoberben a haztartasi lakascélu és
fogyasztasi hitelek atlagos kamatlaba 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 tényezdkben. 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 jelent6s valtozasara egyik hitelszegmensben sem.

A pénziigyi stabilitasi szempontbol kulcsfontossagu piacok feldl érkezd stressz mérésére
hasznalt Rendszerszinti Pénziigyi Stressz Index (REPSI) lényegében stagnalt november
kdzepe Ota, igy historikusan tovabbra is alacsony szinten all. A bankrendszer likviditasi
kockazata is valtozatlanul alacsony volt oktoberben. A szabalyozéi szint feletti likviditasi
puffer emelkedett a hénap folyaman, ami ugyancsak a bankrendszer kielégit6 likviditasi
helyzetét mutatja.

2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a gazdasag novekedési kilatasai
romlottak, a kibocsatas a kovetkezé két évben is csak mérsékelt litemben béviilhet. A
novekedés forrasa a gyengébb kiils6 kereslet mellett is az export marad, mikozben a
bels6 kereslet visszafogottan alakulhat. Néhany tanacstag kiemelte, hogy az
exportteljesitmény is elmarad a régios atlagtol. Tovabb folytatodik a hazai szereplok
mérlegkiigazitasa, a szigoru hitelezési feltételek és a bizonytalan gazdasagi kornyezet
kovetkeztében a fogyasztas és a beruhazas jovore tovabb csokkenhet, amit csak 2014-t6l
kovethet lassu élénkiilés. A tartdsan alacsony beruhazasi aktivitas és a magasan marado
munkanélkiiliség kovetkeztében a gazdasag potencialis kibocsatasa az elkovetkezd két
évben is alig béviilhet.



A Monetaris Tanacs ugy latja, hogy a munkanélkiiliség elmuilt években tapasztalt
emelkedése részben tartos, strukturalis problémakat tiikroz, azonban az elkovetkez6
idészakban a munkapiaci kornyezet ezt figyelembe véve is laza marad. A gyenge
novekedési kilatasok és a vallalatok kedvezétlen jovedelmezéségi helyzete mellett a
minimalbér és a garantalt bérminimum emelése is akadalyozza a foglalkoztatas
boviilését, ami a versenyszféraban csak 2014-ben kezd6dhet meg. Bar a jovo évtél
érvénybe 1ép6 munkahelyvédelmi program mérsékli az érintett munkavallalok
foglalkoztatasanak koltségeit, a versenyszektor jovedelmezdségét rontd kormanyzati
intézkedések tovabbi vallalati alkalmazkodast vetitenek elére.

A makrogazdasagi folyamatok varhatdé alakulasat szamottevé bizonytalansag ovezi. A
magyar gazdasagot negativ kibocsatasi rés és magas inflacio mellett érik a vallalatok
termelési koltségeit emelé Ujabb kormanyzati intézkedések. A magas inflacio féként a
nyersanyagarsokkok és a kormanyzati indirektado-emelések hatasat tiikrozi, mikozben az
inflacids alapfolyamatok mérsékeltebb dinamikat mutatnak. A tanacs tagjai egyetértettek
abban, hogy az inflacio rovid tavon jelentésen mérséklédhet, foleg a maginflacion kivili
tételek miatt. Kozéptavon azonban a vallalati szektort terheld kormanyzati
adointézkedések és a minimalbér-emelés az arakon keresztiil torténdé atharitast
erbsithetik, ami a teljes termelési folyamaton keresztiil végiggylir(izé koltséginflacios
nyomast okoz. A monetaris politika szamara relevans kozéptavu inflacios kilatasok
szempontjabol meghatarozd, ugyanakkor szamottevé bizonytalansagot hordoz, hogy a
kedvez6tlen novekedési kilatasok és a gyenge belsé kereslet mellett a vallalati
koltségeket emeld intézkedések milyen mértékben és idozitéssel jelennek meg az
arakban. Ez els6sorban azon mulik, hogy a vallalatok milyen moédon alkalmazkodnak
termelési koltségeik novekedéséhez. Az alkalmazkodasi csatornak egymashoz viszonyitott
eréssége attol fligg, hogy a szabad kapacitasok mennyire fegyelmezik az arazast és a
bérezést, illetve mennyire horgonyzottak az inflaciés varakozasok.

A tanacstagok tobbsége szerint az alkalmazkodas az arakban csak kismértékben jelenhet
meg a gyenge keresletnek koszonhetden, és a vallalatok nagyobb valdszinilséggel fognak
bér- és létszamcsokkentés formajaban alkalmazkodni. Ezen dontéshozok szerint a
kihasznalatlan kapacitasok kovetkeztében csekély tere van a vallalatoknak arra, hogy
arazasukon keresztiil haritsak at a megnovekedett termelési koltségeiket. Ezért
kdzéptavon a jegybank szakért6i eldrejelzéséhez képest mérsékeltebb inflaciés dinamika
varhato, ami lazabb monetaris kondiciokat tesz lehetévé.

Mas tanacstagok szerint azonban nem zarhatd ki az arakban torténé alkalmazkodas. Az
arakba valé atharitas pontos mértékének megbecsiilésében és a kozéptavlu inflacios
kilatasok megitélésében a jovo év eleji adatok iranyaddak lehetnek, ami kivaré monetaris
politikat indokol. Megitélésiik szerintilkk amennyiben a vallalatok az elmult években
tapasztalt magas inflacios kornyezet tartés fennmaradasara szamitanak, a koltségnyomas
arakba valo atharitasa is erételjesebb lehet. A jovedelmezoség tartds romlasa raadasul a
vallalatokat a beruhazasi aktivitas tovabbi visszafogasara osztonozheti, ami a potencialis
kibocsatas lassulasahoz vezethet. Egy tanacstag arra hivta fel a figyelmet, hogy az elmult
évek tapasztalatai alapjan még recesszios kornyezetben is lehet magas az inflacio, és
szerinte az alappalyaban figyelembe vettnél és a tanacstagok tobbsége altal vartnal
nagyobb mértékben varhatdé a romlo vallalati profitkilatasok aremeléseken keresztiili
kompenzalasa. A gazdasagi szereplék inflacios varakozasainak emelkedése raadasul az
arazasi dontések mellett a bérezésben is érvényesiilhet, ami kozéptavon gatolja a



jovedelmezoség helyreallitasat, és Osszességében csupan magasabb nominalis palyahoz
vezet. A magasabb ar- és bérdinamika melletti vallalati alkalmazkodast a jegybank
szigorubb monetaris politikaval tudja megakadalyozni. A lakossagi energiaarak
bejelentett csokkentése kapcsan néhany tanacstag az elfojtott inflacio jelenségére hivta
fel a figyelmet, amely bar rovid tavon csokkenti a fogyasztdéi arakat, kozéptavon
sziikségszerlien novelni fogja az inflaciot.

A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a koltségvetés hianya 2012-ben és 2013-ban is a
kormanyzati célokkal 0sszhangban alakulhat. Az elmult hodnapokban bejelentett
intézkedések jelent6s javulast eredményeznek a 2013-as koltségvetési egyenlegben. A
hiany 2014-ben varhaté alakulasat ugyanakkor jelenleg szamottevo bizonytalansag ovezi.
A koltségvetés hosszU tavu fenntarthatosagat segitheti a kormany alacsony hiany melletti
elkotelezédése, a potencialis novekedés lassulasa azonban ezzel ellentétes hatasu lehet.

A dontéshozok szintén egyetértettek az Europai Unioval, illetve a Nemzetkozi
Valutaalappal torténé megallapodas fontossagaban a kockazati megitélés és a hozamok
tartésan kedvezo alakulasa, igy az allamadossag fenntarthatésaga, valamint a hitelezés
tamogatasa és a befektetdi kornyezet kiszamithatoésaga érdekében.

Az orszag kockazati megitélése az elmuilt honapokban dontéen nemzetkozi tényezok
hatasara szamottevden javult. A kockazati megitélés tovabbi alakulasat a Monetaris
Tanacs megitélése szerint kétiranylu kockazatok ovezik. A tanacs tagjai egyetértettek
abban, hogy a gyenge vilaggazdasagi konjunktlra és a globalis pénzpiacokat jellemz6 erés
kockazatvallalasi hajlandosag kettdssége dvatos monetaris politikat indokol. A tanacs
tobbségének megitélése szerint ugyanakkor az eurozéna intézményi reformjanak
elérehaladasa, az amerikai koltségvetési kockazatok oldodasa, valamint a hazai
koltségvetési konszolidaci6 eredményességével kapcsolatos varakozasok javulasa
novelheti a monetaris politika mozgasterét. Néhany tag ezzel szemben azon
aggodalmanak adott hangot, hogy a kedvez6 piaci hangulat fennmaradasat bizonytalansag
ovezi, amely kivaré monetaris politikat indokol. Tobb tag felhivta a figyelmet a hazankat
ovezd befektet6i bizalom torékenységére, amelyre az ulést megeldz6 napon latott
hirtelen forintgyengiilés is ravilagit.

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 jovobeni monetaris politikai lépések tekintetében a tanacs tagjai
egyetértettek abban, hogy tovabbi kamatcsokkentésre akkor keriilhet sor, ha a kedvezd
pénziigyi piaci folyamatok folytatodnak és a kozéptavu inflacios kilatasok a 3 szazalékos
céllal o6sszhangban alakulnak.

Szavazatok:

alapkamat 5,75 szazalékra | 4 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt
torténoé csokkentése Ferenc, Kocziszky Gyorgy
mellett:

alapkamat 6,00 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 kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2013. januar 29-én tartja, amelyrél
2013. februar 13-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



