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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 év els6 honapjaban jelentésen csokkent az inflacio, a fogyasztoiar-index és a
maginflacio is 3,7 szazalékra mérséklédott. Az inflacio mérséklédéséhez a 2012. januari
afaemelés hatasanak bazisbol vald kikeriilése mellett az inflacios alapfolyamatok kedvezo
alakulasa jarult hozza. A kozéptavu inflacios kilatasokat megragaddé mutatok (a
keresletérzékeny és a ritkan valtozo ard termékek inflacidja) 1,5 szazalék kozelébe
siillyedtek. Az inflacios alapfolyamatokat megragadé mutatdék, a feldolgozott
élelmiszerek arainak stagnalasa és a piaci szolgaltatasok adodszlirt éves indexének
historikusan alacsony szintre siillyedése a gyenge kereslet erds arleszorité hatasat jelzi.
Februarban az inflacio tovabb csokkenhet, mivel ekkor jelenik meg a rezsicsokkentés
hatasa a fogyasztéiar-indexben.

Az elézetes adatkozlés alapjan 2012 negyedik negyedévében a bruttd hazai termék 2,7
szazalékkal csokkent az el6zd év azonos idOszakahoz képest. A beérkez6 adat az év
egészét tekintve 1,7 szazalékos visszaeséssel konzisztens. Az el6zetes adat
kedvezétlenebb az elemz6i varakozasoknal és a jegybank decemberi inflacios
jelentésében bemutatott GDP-palyanal. Az ipari termelés jelentls visszaesést mutatott,
ami a globalis konjunktura lassulasa mellett egyedi tényezék hatasara vezethetd vissza.
A mezlgazdasag egész évben negativan jarult hozza a gazdasag teljesitményéhez. Bar a
GDP felhasznalasi oldali tételei az elmult negyedévre még nem allnak rendelkezésre, a
rovid tavu konjunktUramutatok arra utalnak, hogy a vartnal gyengébb teljesitmény a
gyenglilo export mellett jelent6s részben a bels6 kereslethez is kothetd.

2012 negyedik negyedévében az ipar teljesitménye nagymértékben hozzajarulhatott a
gazdasagnak a jegybank altal vartnal nagyobb visszaeséséhez. Az ipari termelés 2012
decemberében 7,6 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A
feldolgozoipari agazatok széles korében folytatodott az elmualt honapokra jellemzé
csokkenés. Az (j exportrendelések — a novemberben latott kiugrd értéket kovetden — a
decemberi adatok szerint visszaestek. A kiilkereskedelmi egyenleg decemberben jelentds
mértékben romlott, ami az export kismérték( és az import jelentésebb emelkedése
mellett valdsult meg. Az europai bizalmi- és konjunktlraindikatorok 2013 els6 felére az
exportszektor helyzetének javulasat jelzik.

A kiskereskedelmi forgalom volumene decemberben 2,1 szazalékkal maradt el az el6z6 év
azonos idOszakanak értékétol. A lakossagi fogyasztast leginkabb meghatarozd tényezok
kozil a real nettd keresettomeg éves Osszevetésben tovabbra is csokkent. Leginkabb a
tartdos termékek értékesitései estek vissza, ami Osszhangban all a visszafogott
hitelaktivitassal, a gyenge lakaspiaci folyamatokkal és a romlo jovedelemkilatasokkal. A
beérkezett adatok lefelé mutatd kockazatot jelentenek a jegybank negyedik negyedévre
vonatkozo fogyasztasi elérejelzésére.

2012 decemberében a bruttd atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 4,9 szazalékkal, a
versenyszféraban 8,3 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
versenyszféraban az év eleji jelent6s gyorsulast kovetden a bérindex lassulasa volt
megfigyelhetd. 2012-ben az atlagos prémiumkifizetések kismértékben csokkentek 2011-
hez képest. A rendszeres kereseteken alapuld alternativ bérinflaciés mutatéo az
alapfolyamatok lassulasat jelezte 2012-ben. Osszességében a versenyszféra bérindexe
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2012-ben a jegybanki szakérték varakozasanak megfeleléen alakult; a 2013-as
béralakulassal kapcsolatban az év eleji béradatok lesznek kiemelt jelentdségliek.

A legutdbbi kamatdontés ota eltelt idészakban a globalis pénziigyi piaci fejlemények nem
vettek Uj iranyt, a befektet6i hangulat tovabbra is nagyon tamogatd. Februar soran tobb
kockazati mutatd is historikusan kedvezd értéket ért el, az idOészak utolsdé napjaiban
tapasztalt hangulatromlas ugyanakkor a legtobb mutatot a januar végi értékekre
mozditotta vissza. Az elmult egy honapban napvilagot latott eurdpai és tengerentuli
makroadatok erdsitik azt a kettdsséget, ami a konjunktlraadatok és az el6retekintd
hangulatindikatorok szétvalasaban az utdbbi iddszakban jelentkezett: mikozben
kedvezbtlen eurdopai és amerikai  novekedési  adatokat  publikaltak, a
beszerzésimenedzser-indexek, az Uzleti hangulatindexek és a lakossagi bizalmi
indikatorok valamivel kedvezébben alakultak.

Az eurozdna valsagaval kapcsolatban a hoénap soran a spanyol és olasz politikai
stabilitashoz kothetd aggodalmak keriiltek elétérbe, ami atmenetileg az eurozoéna piaci
mutatoiban is kismérték( romlast eredményezett. Az idGszak egészét tekintve az olasz
hozamok valamelyest emelkedtek, a spanyol hozamok pedig a januar végi értékeik
kozelében maradtak. Piaci vélemények szerint a feltorekvé eurdpai régioban publikalt
gyenge novekedési és kedvezd inflacidos adatok tovabbi monetaris lazitas iranyaba
mutatnak. Az adatkozlések Lengyelorszagban a kamatcsokkentési ciklus folytatodasahoz
vezethetnek, Csehorszagban pedig novelhetik a jegybank intervencios hajlanddsagat.

Hazank kockazati megitélése Osszességében nem valtozott jelentésen. Mig a forint
arfolyamanak alakulasa és a hozamgorbe elmozdulasa a hangulat javulasara utalt az
elmalt hénap soran, a CDS-felar novekedésében a kockazati megitélés enyhe romlasa
tikrozodik. A forint arfolyama fokozatosan erdsodott. A hozamgorbe teljes szakasza
koriilbelll 30 bazisponttal tolodott lejjebb, igy az éven beliili szakaszon 5 szazalékot, a
hosszabb lejaratokon pedig 6 szazalékot enyhén meghaladd referenciahozamok alakultak
ki. Az FX-swap piaci felarak likvid piaci kondiciok mellett minden lejaraton historikusan is
alacsony szintre siillyedtek. Az 5 éves CDS-felar ezzel ellentétben enyhén emelkedett,
ami nagyrészt a regionalis folyamatokkal 6sszhangban allo romlast jelez.

A februarban végrehajtott 3,25 milliard dollar értéki devizakotvény-kibocsatas piaci
fogadtatasa kedvez6 volt. Az 5 és 10 éves kotvények hozamszintje (4,2, illetve 5,43
szazalék) az amerikai allampapirok felett 335, illetve 345 bazispontos felarat jelent, ami
a varakozasoknal kedvezobb, ugyanakkor régids oOsszevetésben - a tobbi kockazati
mutatohoz hasonléan - viszonylag magasnak szamit. Elemz6i vélemények szerint a
devizakotvény-kibocsatasi terv jelentds részének teljestilésével mérséklédtek a rovid tava
finanszirozasi kockazatok, igy csokkenhet a forint allampapirpiacra nehezedé nyomas is.

A hénap soran publikalt GDP- és inflacios adat hatasara fokozddtak a rovid tavon vart
kamatcsokkentési varakozasok. Emellett a bearazott kamatpalya lefelé tolddott,
mélypontja 4,4 szazalék kornyékére csokkent, melyet az év utolsé honapjaiban ér el. Az
alacsonyabb kamatpalyara vonatkozo6 varakozasok erésodése a piaci arjegyzésekben és az
elemzoéi elérejelzésekben egyarant megmutatkozott.



A bankrendszer vallalati hitelallomanya 2013 januarjaban csokkent. A csekély mértéki
allomanyvaltozast a devizahitelek novekedése és az ezt enyhén meghaladd mértéki
forintallomany-csokkenés eredményezte. A vallalati forinthitelek atlagos kamata tovabb
csokkent az év utolsé honapjaban. Az (j kibocsatasu hitelek atlagos kamatlaba 30-40
bazisponttal lett alacsonyabb, mint egy hdnappal korabban. Augusztus vége és december
vége kozott igy mar 1-1,5 szazalékponttal lett alacsonyabb az atlagos kamatlab.

A bankok haztartasi hitelallomanya mérséklédott januarban. A csokkenés a
devizaallomanyon realizalodott, a forinthitelek stagnaltak. A bankrendszerben az Uj
haztartasi hitelek kibocsatasa a decemberi adat alapjan tovabbra is gyenge.
Decemberben a haztartasi lakascéll hitelek atlagos kamata nétt, ezzel szemben a szabad
felhasznalasu jelzaloghitelek atlagos kamata tovabb csokkent, s a januari elozetes adat is
a decemberihez hasonlo tendenciat erdsiti meg.

A bankrendszer prociklikus viselkedése csokkent. A hazai pénziigyi piacok stresszszintje
november kozepe oOta Osszességében alig valtozott, igy historikusan tovabbra is alacsony
szinten all. A likviditasi pufferrel rendelkez6 bankok tobblete a korabbi magas szinthez
képest is nott. A bankrendszer tokehelyzete stabil, eldéretekintve azonban kockazatot
jelenthet a bankad6 megtartasa, illetve a tovabbra is gyenge jovedelmezoOség. A hazai
bankrendszer mikodésével kapcsolatban kiemelt kockazatot jelent a forraskivonas, a
nem teljesit6 hitelek allomanyanak magas szintje és esetleges alulfedezettsége, valamint
az alacsony jovedelemtermeld-képesség, ami a hitelezés tovabbi visszafogasat
eredményezheti.

A januari elézetes adatok alapjan folytatodott a hét nagybank kiilfoldi forrasainak
csokkenése. Az allomanycsokkenésen tul kedvezétlen fejlemény, hogy az részben a
hosszi hatralévé lejaratu szegmenst érintette. Ennek hatterében elssorban
jovedelmezOségi okok allnak, ugyanis a kedvezd swappiaci felarak arra 6sztonozhetik a
bankokat, hogy draga mérlegen belili forrasaikat mérlegen kivili finanszirozasra
cseréljék.

A IV. negyedév folyaman a jegybank varakozasainak megfeleléen nétt a nem teljesito
hitelek aranya a haztartasi portfolion beliil. A vallalati portfélion beliil a 90 napnal
nagyobb fizetési késedelemben levé ligyfelek aranya viszont szignifikansan csokkent. 2013
januarjaban az el6zetes adatok alapjan a bankrendszer adozas el6tti eredménye 18
milliard forint volt. A tékemegfelelési mutatd rendszerszinten tovabbra is megfeleld, de
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 Gjra, azonban mind a kiils6, és kiilonosen a bels6 keresleti
tényezék csupan mérsékelt boviilést vetitenek eldre. A Monetaris Tanacs megitélése
szerint a gazdasagot kapacitasfelesleg jellemzi. A kedvezétlen beruhazasi dinamika,
valamint a tartésan magas munkanélkiiliség ugyanakkor arra utal, hogy a gazdasag
potencialis novekedése érdemben elmarad a valsag elotti litemétol. A Monetaris Tanacs a
gyenge keresleti kornyezet tartés fennmaradasara szamit, ami a dontéshozok tobbsége
szerint biztosithatja, hogy az inflaciés nyomas az elkovetkezé idészakban alacsony
maradjon.



Az inflacid januarban a vartnal erételjesebben lassult, a csokkenés az aruk és
szolgaltatasok széles koréhez kothet6. Mindez az inflacios alapfolyamatok szamottevéen
mérséklodé dinamikajaval egyiitt a gyenge belsé kereslet erdsebb dezinflacios hatasat
tiikrozheti. A tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az elérejelzéseknél visszafogottabb
utem( év elejei aremelések, valamint a maginflacion kiviili tételeket érintdé kormanyzati
intézkedések kovetkeztében a rovid tava inflacios kilatasok jelentés mértékben javultak.
A kozéptavu inflacios folyamatok szempontjabol azonban bizonytalansagot jelenthet,
hogy a vallalati szektor a kormanyzati intézkedések hatasara emelkedé termelési
koltségeit milyen mértékben képes beépiteni az arazasaba. Ezért a Monetaris Tanacs
tovabbra is kiemelt figyelemmel koveti az inflacios alapfolyamatok alakulasat. Tobb
tanacstag Ggy vélekedett, hogy a jelenlegi kedvezé inflacids folyamatok tartéssaganak
megitélésében tovabbi fontos tampontot jelent majd a jegybank marciusban megjelené
inflaciés jelentése. A tanacs egyik tagja ramutatott, hogy a tartosan gyenge kereslet
dezinflacidés hatasa még az eddig feltételezettnél is erésebb lehet, igy a kozéptava
inflaciés kockazatok a korabban gondoltnal is alacsonyabbnak bizonyulhatnak. Néhany
tanacstag felhivta a figyelmet arra, hogy az erételjes dezinflaci6 nem a potencialis
novekedés vartnal kedvezébb, hanem a tény GDP vartnal joval kedvezé6tlenebb
alakulasanak kovetkezménye.

A globalis kockazatvallalasi hajlandésag az elmult honapban erés maradt, azonban
tovabbra is kockazatot jelent a kedvez6 pénzpiaci hangulat és a vilaggazdasag
visszafogott novekedési kilatasainak kettdssége. A hazai kockazati megitélés ekozben
érdemben nem valtozott. Utdbbival kapcsolatban a testiilet egy tagja felhivta a figyelmet
arra, hogy a tamogato pénzpiaci kornyezet mind ez ideig a hazai fundamentumok érdemi
javulasa nélkil maradt fenn, emiatt a kedvez6 folyamatok megitélésében fokozott
ovatossag lenne indokolt. A tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a sikeres
devizakotvény-kibocsatas mérsékelte az orszag finanszirozasi kockazatait. Egyes
tanacstagok szerint a finanszirozasi koltségek tovabbi csokkenését és a kedvez6 kockazati
megitélés tartds fennmaradasat segitheti az Eurdpai Bizottsaggal és a Nemzetkozi
Valutalappal torténé egyiittmiikodés.

Az augusztus ota tapasztalt forintgyengiiléssel kapcsolatban nem volt egységes a testiilet
tagjainak megitélése. Egyes tagok szerint a kedvezd globalis pénzpiaci kornyezet, a
kormanyzatnak az alacsony koltségvetési hiany melletti elkotelezodése a hazai pénziigyi
eszkozok felarat mérsékelheti, mindezen tényezok pedig indokoltta tehetik a monetaris
kondiciok oOvatos lazitasat. Mas tanacstagok ugyanakkor Ugy vélekedtek, hogy a forint
augusztus oOta tartd gyengiilésében fontos szerepet jatszottak az eddigi és bearazott
kamatcsokkentések, ezért mind az inflacids cél kozéptavu elérése, mind a lakossag - még
mindig magas - nyitott devizapozicidja szempontjabol kockazatos lehet a tovabbi
kamatcsokkentés, helyette kivard, ovatos monetaris politika indokolt. Néhany tanacstag
arra is felhivta a figyelmet, hogy egyelore nem latszik érdemi fordulat sem a belfoldi
fogyasztasban, sem a beruhazasban, sem pedig - az erds hitelkinalati korlatok miatt - a
hitelezési folyamatokban, igy az alacsonyabb jegybanki alapkamatszint a jelenlegi
koriilmények kozott nem képes hathatdsan tamogatni a novekedés beindulasat.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az elmult honapban beérkezett adatok azt jelzik,
hogy a gyenge kereslet dezinflacidés hatasa erételjesen érvényesiil, ami a dontéshozok
tobbsége szerint azt valoszinlsiti, hogy a vallalatok termelési koltségeik emelkedését
csak korlatozottan tudjak arazasukban érvényesiteni. A tanacstagok tobbsége Ugy véli,



hogy a kedvezd globalis pénziigyi piaci kornyezet a hazai pénziigyi eszkozok felarat is
tartosan mérsékelheti. Mindezen tényezék tiikrében az inflacios cél lazabb monetaris
kondicidk mellett is elérhet6.

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 akkor keriilhet sor,
ha a kozéptavl inflacios kilatasok oOsszhangban maradnak a 3 szazalékos céllal, és
fennmaradnak a kedvez6 pénziigyi piaci folyamatok.

Szavazatok:

alapkamat 5,25 szazalékra | 4 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt
torténé csokkentése Ferenc, Kocziszky Gyorgy
mellett:

alapkamat 5,50 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 kamatmeghatarozo iilését 2013. marcius 26-an tartja,
amelyrél 2013. aprilis 10-én 14 6rakor tesz kozzeé roviditett jegyzokonyvet.



