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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

Az elmdlt honapban beérkezett makrogazdasagi adatok tobbsége a decemberi inflacios
jelentés alappalyajaval osszhangban all. A decemberi inflaciés adat kissé alacsonyabb
volt a jegybank szakértGi altal vartnal, azonban az inflacids és a bérezési alapfolyamatok
jovobeni alakulasat tekintve az év eleji adatok lesznek informativak. Az ipari termelés
ugyan emelkedett, azonban a kiilsé konjunktura és a bizalmi indikatorok is kedvezotlen
tendenciakra utalnak, mikozben az épitdipari és kiskereskedelmi adatok tovabbra is a
belsd kereslet visszafogottsagat jelzik.

2012 decemberében enyhén csokkent az inflacio, a fogyasztéiar-index 5,0 szazalékra, az
éves maginflacio 4,9 szazalékra mérséklédott. Az inflacio és a maginflacié 0,2
szazalékponttal csokkent az el6z6 hdénaphoz képest. A beérkez6 adatok kismértékben
elmaradtak a jegybanki szakértok varakozasaitol. Az eltérés mogott az élelmiszerek és az
alkohol, dohany termékek alacsonyabb inflacidja all. A nyersélelmiszerek aranak
emelkedése ellenére a feldolgozott élelmiszerek dragulasa elmaradt a korabbi (2007-ben
és 2010-ben tapasztalt) élelmiszerar-sokkok idején megfigyelttol, ami a gyenge belsé
kereslet erdteljes arleszoritd hatasara utal. igy a beérkezett adatok Snmagukban enyhén
lefelé mutatd kockazatot jelentenek. Ugyanakkor az elmult hetekben a forint gyengébb
volt a decemberi el6rejelzésben feltételezettnél, ami felfelé mutatéd kockazatot jelent. A
keresletérzékeny és a ritkan valtozo aru termékek éves inflacidja nagyjabdl valtozatlanul
alakult Osszességében az adatok valtozatlan inflacids folyamatokat jeleznek; az inflaciés
alapfolyamatok tekintetében els6sorban az év elején beérkez6 adatok lesznek
informativak.

A GDP a harmadik negyedévben 1,5 szazalékkal csokkent, az elmult hénapban beérkezett
informaciok a negyedik negyedévre inkabb lefelé mutato kockazatokat jelentenek. Az
ipari termelés némiképp emelkedett az el6z6 honaphoz képest, de az agazatok széles
korében tovabbra is csokkenés volt jellemzdé. A kiilkereskedelemi forgalom visszaesett
novemberben az el6z6 honaphoz képest, a kiilkereskedelmi egyenleg csokkené export és
import mellett enyhén romlott. A kiilsé konjunktlUrara vonatkozo beérkezé adatok és a
bizalmi indikatorok tovabbi lassulast jeleznek. Az épitdipari termelés volumene — a
harmadik negyedéves atmeneti élénkilés utan — novemberben ismét nagymértékben
csokkent az el6z6 év azonos idoszakahoz képest.

Ugyanakkor a jarmipari 0j exportrendelés az egyedi hatasok kiszlirése utan is
érezhetéen emelkedett, igy a kovetkezO év soran az autoipar felfutasa ellensulyozhatja
a tobbi szektor csokkend termelését. Az Uj exportrendelések emelkedése a kovetkezé év
elejére felfelé mutatd kockazatot jelent a decemberi inflacids jelentésben publikalt
elérejelzéshez képest.

A teljes kiskereskedelmi forgalom volumene oktoberben 3,2 szazalékkal maradt el az
el6zo év azonos idészakanak értékeétdl. A forgalom visszaesése a termékek széles korében
volt megfigyelhet6. A lakossagi fogyasztast leginkabb meghatarozoé tényezok koziil a real
netto keresettomeg tovabbra is csokkent éves Osszevetésben, emellett a valtozatlanul
gyenge hitelaktivitas is korlatozza a fogyasztasra fordithatd kiadasokat. Az inflacids
jelentés oOta beérkezett adat megfelelt az abban bemutatott képnek, igy a lakossagi
fogyasztas csokkenésének folytatodasa varhato.
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Novemberben a brutté atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 5,4 szazalékkal, a
versenyszféraban 6,2 szazalékkal emelkedtek. A versenyszféra bérindexe lassult a korabbi
honapokhoz képest, ami a rendszeres keresetek és a prémiumfizetések visszafogasat
tiikrozi. Az alternativ bérinflaciés mutatok mind a bruttd atlagkeresetek, mind pedig a
rendszeres keresetek esetében nagyjabol valtozatlanul alakultak az év kezdete ota;
novemberben mérséklodést mutattak. A novemberi bejové adat megfelelt a jegybank
varakozasainak, az elérejelzésben vart bérvisszafogas érzékelhetd volt. Azonban a bérek
alapfolyamatai tekintetében csak a 2013 eleji adatok lesznek iranymutatoak.

A decemberi kamatdontés ota Osszességében folytatodott a nemzetkozi befektetdi
bizalom erdsodése. December végén ugyan a hangulat javulasa megtorpant az USA
automatikus koltségvetési kiigazitasaval kapcsolatos aggalyok kovetkeztében, a
problémat atmenetileg orvosld kongresszusi megallapodas januar elején ismét az
optimizmusnak adott teret. Emellett a befektet6i hangulat javulasat segitette el6 tobb, a
vartnal jobb makrogazdasagi adat, az Osszességében eddig kedvezdnek itélhetd negyedik
negyedéves amerikai gyorsjelentési szezon, az eurdpai bankfelligyeletrol szolé dontés, a
bazeli likviditasi eldirasok hataridejének négy évvel torténd kitolasa és Gorogorszag
vartnal nagyobb mértékii felmindsitése.

A vezeto tozsdeindexek 1-7 szazalékkal keriiltek a december kozepi induld érték folé, és
a jelent6sebb feltorekvé részvénypiaci indexek hasonlé mértékben emelkedtek. A
nyersanyagarak felfelé mozdultak el, a Brent kdolaj 4 szazalékkal dragult. Csokkentek a
CDS-kompozitindexek és a feltorekvd piaci hozamfelarak egyarant mérséklodtek, a
részvénypiaci volatilitast mérd VIX index utoljara 2007-ben tapasztalt szintre siillyedt. A
devizapiacon a javuld kockazatvallalasi kedvnek megfeleléen a menedékdevizak
gyengiiltek. A feltorekvo orszagok devizaarfolyamai vegyesen alakultak, Osszességében a
devizapiaci kockazatokra vonatkozé mutatok mérsékelt szinten tartézkodnak.

Felemasan teljesitettek a hazai eszkozok az elmult bé 5 hetes iddszakban. Hazank
kockazati megitélése a CDS-felar illetve a devizakotvény-felar alapjan javult, a forint
azonban érdemi gyengiilést mutatott. Az allampapir-piaci hozamgorbe a rovidebb
szegmensen tovabb siillyedt, a pozitiv folyamat a hosszabb futamidékon azonban az
id6szak végén mar megfordult. Az euréhoz viszonyitott hossz( tava hataridés hozamfelar
a szeptember ota tartd csokkend trendet megtorve latvanyosan megemelkedett az elmult
b6 4 hét alatt.

A forint a megeldz6 kamatdontés ota kozel harom szazalékot gyengiilt: az idészak eleji
288-as szintrol két nagyobb leértékelddési hullamban egészen a 297-es szintre
emelkedtek a jegyzések. A gyengiilést javarészt orszagspecifikus tényezok hajtottak: a
marciusi jegybanki vezetdvaltassal kapcsolatos bizonytalansag, a forint varhaté
gyengiilését eredményezé nemkonvencionalis eszkozok bevezetésével kapcsolatos
talalgatasok mind a hazai deviza leértékel6désének iranyaba hatottak. Az elemzéhazak
legfrissebb arfolyam-varakozasai érdemi romlast mutatnak a januar eleji Reuters
felméréshez képest: az akkori 285-6s median varakozassal szemben a legujabb
prognozisok 285-300-as savval szamolnak az euro/forint arfolyamot illetéen. A régidban a
cseh korona és a zloty is a forintéhoz hasonlé mértékben értékelddott le, a folyamatot
ott is egyedi tényezok befolyasoltak: a zloty gyengiiléséhez a megnovekedett



kamatcsokkentési varakozasok, mig a korona esetében a deviza gyengitését célzd verbalis
intervencio jarultak hozza.

Az FRA jegyzésekbdl a januari kamatcsokkentésen tulmenden két ilésenként egy 25
bazispontos enyhités képe rajzolodik ki. A kamatpalya aljat 4,75 szazalék koriil arazzak a
piacon. A Reuters altal megkérdezett elemzdék tulnyomd tobbsége ugyancsak azzal
szamol, hogy a Tanacs 5,5 szazalékra csokkenti az iranyadd ratat a januari Ulésen. A
decemberi felméréshez képest nem valtozott a 2013 végére vonatkozo kamatvarakozas:
tovabbra is 5 szazalékos alapkamatot valdszinisitenek az elemzok. Idén el6szor adtak
becslést a szakérték a 2014 végére vart alapkamatrol, amely esetében a medianvarakozas
szintén 5 szazalék.

A bankrendszer vallalatihitel-allomanya nagymértékben csokkent decemberben. A
korabbi évekhez hasonléan az év végi kiugro érték a mérlegfordulénappal kapcsolatos
szamviteli motivaciokkal allhat oOsszefiiggésben. Az allomanyok év végi alakulasa
megfelelt a jegybank varakozasainak. A vallalati forinthitelek atlagos kamata tovabb
csokkent az év utolsé honapjaban. Az (j kibocsatasu hitelek atlagos kamatlaba 30-40
bazisponttal lett alacsonyabb, mint egy honappal korabban. Augusztus vége ota igy mar
1-1,5 szazalékkal csokkent az atlagos kamatlab.

A haztartasihitel-allomany szintén nagymértékben csokkent decemberben, a visszaesés
fele a forinthiteleknél jelentkezett. Ennek dont6 része a folyoszamlahitel-allomanyokon
realizalddott, ami a korabbi évek tapasztalatai alapjan az év végi prémiumfizetésekkel
magyarazhaté. Az (j haztartasi hitelek kibocsatasa tovabbra is alacsony a
bankrendszerben. Decemberben a haztartasi lakascélu hitelek atlagos kamata nétt, a
szabad felhasznalasu jelzaloghitelek atlagos kamata ezzel szemben tovabb csékkent.

A pénziigyi piacok feldl érkezd stressz mérésére hasznalt index lényegében stagnalt az
elmult idészakban, igy tovabbra is historikusan alacsonynak tekinthetd szinten all. A
likviditasi pufferrel rendelkezé bankok tobblete a korabbi magas szinten maradt az év
végén is, viszont enyhén nétt a hiannyal biré bankok hianya. A bankok tdkeellatottsaga
tekintetében eldretekintve kockazatot jelent a bankadd megtartasa és a tovabbra is
gyenge jovedelmezdség. A hazai bankrendszer miikodésével kapcsolatban kiemelt
kockazatot jelent a forraskivonas, a nem teljesité hitelek magas allomanya és esetleges
alulfedezettsége, valamint az alacsony jovedelemtermel6-képesség, ami a hitelezés
tovabbi visszafogasat eredményezheti.

2012 decemberében a korabbi évektol eltéréen nem volt jelentds a kiilfoldi forrasok
kiaramlasa. Az év egészét tekintve a teljes bankrendszer kiilfoldi forrasainak allomanya
1740 milliard forinttal (23 szazalékkal) csokkent a decemberi eldzetes adatok alapjan,
ami nagysagendileg megegyezik a 2011. évi kivonassal.

2012-ben az elézetes adatok alapjan az éven beliil kumulalt bankrendszeri adozas elotti
eredmény -51 milliard forint volt. A jovedelmezOségi folyamatokban tovabbra is erés a
koncentracio és az aszimmetria. A tékemegfelelési mutatd rendszerszinten tovabbra is
megfelelé, de jovedelmezdséghez hasonléan itt is aszimmetria jelentkezik a bankok
kozott.



2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a tavalyi recessziot kovetéen a gazdasag
novekedése idén indulhat meg (jra, azonban mind a kilsé, mind a belsé keresleti
tényezbk csupan mérsékelt boviilést vetitenek elére. Tovabb folytatodik a hazai szereplok
mérlegkiigazitasa, a szigoru hitelezési feltételek és a bizonytalan gazdasagi kornyezet
kovetkeztében a fogyasztas és a beruhazas idén tovabb csokkenhet, amit csak 2014-t6l
kovethet lassu élénkiilés. A kibocsatas elmarad a potencialis szintjétol, a
munkanélkiiliség pedig meghaladja a strukturalis tényezok altal meghatarozott hosszl
tavu szintjét. A kedvezétlen beruhazasi dinamika, valamint a tartésan magas
munkanélkiiliség arra utal, hogy a gazdasag potencialis novekedése is érdemben elmarad
a valsag elotti utemétdl, és az elkovetkezo két évben is alig boviilhet. A Monetaris Tanacs
a gyenge keresleti kornyezet tartés fennmaradasara szamit, ami a dontéshozok tobbsége
szerint biztosithatja, hogy az inflaci6 az atmeneti sokkok kifutasat kovetéen a 3
szazalékos cél kozelében alakuljon. Néhany tanacstag szerint ugyanakkor a gyenge
kereslet dezinflaciés hatasa nem annyira erés, hogy lazabb monetaris kondiciok mellett
elérhet6 legyen az inflacios cél.

Az inflacido decemberben lassult, amit elsésorban a tartos iparcikkek, a feldolgozott
élelmiszerek és az ilizemanyagok aranak mérséklodése magyaraz. Az inflacios
alapfolyamatok mérsékelt dinamikaja tiikrozi a gyenge belsé kereslet hatasait. Az
inflacids cél kozéptavl teljesitéséhez annak tovabbi mérsékldodése lehet sziikséges. A
rovid tava inflacids kilatasok foként a maginflacion kiviili tételeket érinté kormanyzati
intézkedések kovetkeztében érdemben javultak. A tanacs tagjai egyetértettek abban,
hogy a monetaris politika szamara relevans kozéptavu inflacios kilatasok szempontjabol
meghatarozo, hogy a kedvezotlen novekedési kilatasok és a gyenge belso kereslet mellett
a vallalati koltségeket emeld intézkedések milyen mértékben és id6zitéssel jelennek meg
az arakban. A termelési koltségek atharitasanak modjat és idozitését illetéen nagy a
bizonytalansag, és tovabbra sem egységes a testiilet tagjainak varakozasa.

A megnovekedett termelési koltségekhez vald alkalmazkodas csatornainak egymashoz
viszonyitott erdssége attol fiigg, hogy a szabad kapacitasok mennyire fegyelmezik az
arazast és a bérezést, illetve mennyire horgonyzottak az inflacids varakozasok. A tanacs
tagjainak tobbsége szerint a gyenge keresleti kornyezet és a kihasznalatlan kapacitasok
kovetkeztében kisebb tere van a vallalatoknak arra, hogy a magasabb arakon keresztiil
haritsak at a megndvekedett termelési koltségeiket, igy az inflacios cél a monetaris
politika horizontjan teljesiilhet. Néhany tanacstag ezzel szemben ugy véli, hogy a szabad
kapacitasok mar tobbnyire leépiiltek, hiszen az elmuilt évek tapasztalatai alapjan a
vallalatok még a gyenge keresleti kornyezetben is jelentds részben aremeléssel reagaltak
a romlo profitkilatasokra. Raadasul a célt huzamosabb ideje meghaladé inflacié miatt a
varakozasok horgonyzottsaga gyengiilhetett, ami szintén novelheti az arazason keresztiil
torténé alkalmazkodas esélyét. A dontéshozok abban egyetértettek, hogy az els
negyedévben megjelené makroadatok csokkenteni fogjak a vallalatok viselkedését ovezd
bizonytalansagot.

Egy tanacstag azon véleményének adott hangot, hogy a kamatcsokkentések az erds
hitelkinalati korlatok kovetkeztében érdemben nem képesek segiteni a novekedést, igy
pedig nincs értelme a magasabb inflacié kockazatat felvallalni. Egy masik dontéshozd
pedig kiemelte, hogy a piaci elemz6k a célnal magasabb inflacidra szamitanak csokkend



kamatpalya mellett, ami azt sugallja, hogy a piac nem tartja elkotelezettnek a tanacsot
az inflacio kordaban tartasa mellett; megitélése szerint ezen a ponton mar nem elegendé
ennek ellenkez6jét csupan kommunikacioval bizonyitania az eddig lazitast tamogatd
tagoknak.

A globalis kockazatvallalasi hajlandosag erdsodése az elmult honapban folytatodott,
azonban tovabbra is kockazatot jelent a kedvezd pénzpiaci hangulat és a vilaggazdasag
visszafogott novekedési kilatasainak kettdssége. A hazai kockazati felarak ekozben
érdemben egyik iranyba sem valtoztak. A Monetaris Tanacs tagjai tovabbra is
egyetértettek az Europai Unioval, illetve a Nemzetkozi Valutaalappal torténd
megallapodas fontossagaban a kockazati felarak mérséklodése, ezaltal az allamaddssag
fenntarthatdsaga, a hitelezési aktivitas élénkilése és a befektetéi kornyezet
kiszamithatosaga érdekében.

Az elmult hetekben tapasztalt forintgyengiilés kivalto okait illetéen nem volt egységes a
dontéshozok megitélése. Bar a tanacstagok abban egyetértettek, hogy a hazai
fizetGeszkoz tartos és nagymértékl leértékelédése kedvezbtlen mind az inflacids
kilatasok, mind a pénziigyi stabilitasi kockazatok szempontjabol, a dontéshozok tobbsége
a forint gyengiilését inkabb a jegybankelnokvaltas utani monetaris politikat ovezé piaci
bizonytalansaggal és a nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasatol vald félelmekkel
magyarazta. Megitélésik szerint a lényegében valtozatlan CDS felarak és
allampapirhozamok azt mutatjak, hogy nem romlott az orszag kockazati megitélése; a
kedvez6 globalis pénziigyi piaci kornyezet és a kormanyzat alacsony koltségvetési hiany
melletti elkotelezddése a hazai pénziigyi eszkozok felarat is tartdésan meérsékelheti.
Mindezen tényezok eddig indokoltta és lehetové tették a monetaris kondicidk ovatos
lazitasat. A testiilet néhany tagja ezzel szemben Ugy vélekedett, hogy a forint tavaly
augusztus oOta tarto gyengiilésében fontos szerepet jatszottak az eddigi és a bearazott
tovabbi kamatcsokkentések, és az inflacios cél kozéptavu elérése szempontjabol
kockazatos a tovabbi kamatcsokkentés a jelenlegi helyzetben; helyette kivaro, ovatos
monetaris politika indokolt.

Az elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
25 bazispontos csokkentését négy tanacstag tamogatta, mig harman a kamatszint
tartasara szavaztak. A jovébeni monetaris politikai lépések tekintetében a tanacs tagjai
egyetértettek abban, hogy az iranyadd kamat tovabbi csokkentésére kizarolag akkor
keriilhet sor, ha a kozéptavl inflacios kilatasok osszhangban maradnak a 3 szazalékos
céllal, és fennmaradnak a kedvez6 pénziigyi piaci folyamatok.

A Monetaris Tanacs tagjai fontosnak tartottdk annak hangsulyozasat, hogy a jelenlegi
inflaciés és realgazdasagi kilatasoknak megfelelé monetaris politikai iranyultsag
kialakitasahoz az eddig alkalmazott monetaris politikai eszkoztar elegendé mozgasteret
biztosit. A dontéshozok egyetértenek abban, hogy a nemkonvencionalis eszk6zok kérének
bévitése a hazai viszonyok kozott mindossze akut pénzpiaci zavarok esetén jelenthet
hatékony segitséget.



Szavazatok:

alapkamat 5,50 szazalékra | 4 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt
torténé csokkentése Ferenc, Kocziszky Gyorgy
mellett:

alapkamat 5,75 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 Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2013. februar 26-an tartja,
amelyrél 2013. marcius 13-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



