MAGYAR NEMZETI BANK

ROVIDITETT JEGYZOKONYV
A MONETARIS TANACS
2011. MARCIUS 28-1 ULESEROL

Kozzététel idopontja: 2011. aprilis 6. 14 6ra

A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tobbszor modositott 2001.
évi LVIIl tv.) 3.5 (1) az drstabilitas elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar
Nemzeti Bank elsédleges celjaként. Az MNB legfébb dontéshozo szerve a
Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek id6pontjat elére
meghirdetve legaldabb havonta kétszer (ilésezik, minden honap masodik lilésén
targyalva a jegybanki alapkamatldb modositasanak kérdését. Ezekrél az iiléseirdl
a Monetdris Tandcs roviditett jegyzékonyveket ad kozre, amelyek még a
kovetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A roviditett jegyz6konyvek
ket részre tagolodnak. Az elsé rész az MNB szakértéi dltal a Monetaris Tandcs
részére keszitett elemzések tartalmi 6sszefoglalojaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az eléz6 lilés ota nyilvdanossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.
A mdsodik rész - az el6z6re tdmaszkodva - a dontéshozok helyzetértekelését és a
dontés koriili vitat mutatja be.

A roviditett jegyzékonyvek elérhet6k 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 és pénziigyi piaci fejlemények

A stab marciusi el6rejelzésének alappalyaja szerint a 3 szazalékos inflacids cél
2012 végére elérhetd tovabbi monetaris szigoritas nélkil. Az energia- és
nyersélelmiszer-arak globalis emelkedése begylrlizik a fogyasztdi arakba, ami
2011 soran 4 szazalék korili szinten tartja az arindexet, 2012-ben pedig 3,4
szazalékos éves atlagos inflaciot eredményez.

A koltségsokkok maginflacios tételekbe vald begylriizését visszafoghatja a laza
munkaerdpiac és az alacsony belsé kereslet. Bar a nyersanyagarak jelent6ésen
novekedtek az elmult honapokban, a maginflacios tételekbe torténd begydriizésik
lassabb a historikus megfigyelések alapjan varthoz képest. A piaci szolgaltatasok
inflaciéja tovabbra is alacsony, és az inflacios alapfolyamatokat mérd
mutatoszamok is csokkentek a 2010 végi emelkedést kovetden. A versenyszektort
tovabbra is mérsékelt bérdinamika jellemzi, bar a beérkezd béradatok értékelése
a 2010. végi prémiumok 2011-re torténé attolasanak és egyéb egyedi torzitd
hatasok miatt bizonytalan. A munkanélkiiliségi rata tartésan 10 szazalékos felett
maradhat, igy a laza munkapiaci kondiciok hosszabb ideig fennmaradnak. A
vallalatok ezért araik emelése helyett visszafogottabb bérezéssel is javithatjak
profitabilitasukat.

2011-ben tovabb élénkiilhet a gazdasag novekedése. A gazdasag boviilését
tovabbra is a dinamikusan alakulé export-értékesitések vezetik, azonban 2011-ben
mar a belsé kereslet is novekedésnek indul. A potencialisnal gyorsabb gazdasagi
novekedés hatasara a kibocsatasi rés az elérejelzési horizonton szamottevéen
sz(ikil, de mindvégig negativ marad. Ennek oka, hogy a belfoldi kereslet
élénkiilését a szigoru banki hitelkdrnyezet, a valsag elétt felhalmozott adossagok
torleszt6-terhei, a csak lassu javulast mutatdé munkaeré-piaci folyamatok és az
emelked6 nyersanyag-arak miatt novekvé inflacio is akadalyozza. A Széll Kalman
terv megvaldsitasa 2012-ben visszafoghatja a belsé kereslet élénkiilését, igy
megallitja a kibocsatasi rés zarddasat.

A marciusi elérejelzés alappalyaja szerint az els6 két honap kedvezétlen
folyamatai ellenére az idei évben mar eljohet a fordulépont a vallalati
hitelezésben. A korabban vartnal késoébbi fordulopont hitelkinalati okokra
vezethetd vissza. A vallalati hitelallomany negyedéves allomanyvaltozasa csak
2011 végén valhat érdemben pozitivva. A haztartasi hitelezésben késébb, 2012
masodik felében varhato6 a fordulat. Az adokiengedés, nyugdijpénztari realhozam-
kifizetés miatt a jovedelmek novekedése 2011-ben a korabbi évekhez képest
ugyan jelentésen emelheti a lakossagi fogyasztast, de a valsag alatt feler6sodé
ovatossagi megfontolasok hatasara a pénziigyi megtakaritasok is emelkedhetnek.
Bar a bankrendszer stabilitasat a magas tokeellatottsag és likviditasi pufferek
miatt nem fenyegetik kozvetlen kockazatok, a rovid kilfoldi forrasok magas
szintje, valamint a portfolioromlas és a bankad6 miatt tovabbra is csokkend
jovedelmezoség nehézségeket jelenthet.



A globalis pénziigyi piaci hangulat alakulasat alapvetden a kedvez6 vilaggazdasagi
novekedési kilatasok, illetve az eurozonaban megemelkedett szuverén kockazatok
hataroztak meg az elmult honapokban. A hazai eszkozarak alakulasaban a globalis
hangulat mellett orszagspecifikus tényezok is szerepet jatszottak. A magyar
allamaddssag besorolasanak lemindsitése nem valtott ki érdemi és tartos piaci
reakciokat, a lépések mar jelentés mértékben be voltak arazva. Bar kockazati
felarmutatoink némileg tovabbra is meghaladjak a régios orszagokra jellemzo
szintet, az év elején jelent6sen csokkentek, ami a kormany strukturalis
atalakitast célzo intézkedéseire vonatkozd optimista varakozasokat tlikrozott. A
kilfoldiek allampapir-allomanya szamottevéen emelkedett. A marcius elején
bejelentett atalakitasok Osszetétele és mértéke nem tért el jelentésen a
varakozasoktol, igy érdemi valtozast nem okozott a piaci folyamatokban. A
kamatemelési ciklus november végi beindulasa hozzajarulhatott a kilfoldiek
forinteszkozok iranti keresletének élénkiiléséhez, ez azonban féleg a rovid
lejaratl eszkozok allomanyaban és a forintarfolyam enyhe felértékelddésében
tiikrozédott. A szigoritas hatasara emelkedtek a pénzpiaci és banki kamatok,
azonban ezalatt az inflacios varakozasok is emelkedtek, igy az eldretekintd
realkamatokban vélhet6en kevésbé jelent meg a szigoritas hatasa.

A marciusi elérejelzés alappalyaja koriil a Monetaris Tanacs kockazatérzékelése
alapjan kivalasztott harom kockazati palyaja ellentétes iranyd inflacios
kockazatokat jelenit meg. Az els6 azt feltételezi, hogy a beruhazasok valsag alatt
megfigyelt visszaesése tartdsabb folyamat annal, mint ahogy azzal az alappalya
szamol. Emiatt kisebb lehet a jelenlegi kibocsatasi rés, ami mérsékeltebb
dezinflaciés hatassal jar. A masodik forgatokonyv szerint a novekedés
beindulasaval a vallalatok a felhalmozott koltségnyomast nagyobb mértékben
érvényesitik az araikban, és az er6sebb koltségbegylir(izés nyoman az
alappalyaban  bemutatottnal  erésebb  masodkoros  inflacios  hatasok
jelentkezhetnek. Ennek oka lehet az inflacios varakozasok horgonyozatlansaga. Ez
a két kockazati palya magasabb inflaciés és kamatpalya iranyaba mutat. A
harmadik forgatokonyv azt valoszin(Gsiti, hogy a lakossagi hitelkinalat szigoribban
alakul az alappalyaban feltételezettnél. Ebben az esetben kevésbé zarodik a
kibocsatasi rés, ami alacsonyabb inflacios és kamatpalyat implikal.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

Az alapkamatrol torténdé dontés elétt a Monetaris Tanacs attekintette a
makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatokat valamint a ,Jelentés az inflacio
alakulasarél” cim( kiadvanyt. A Monetaris Tanacs egységes volt abban a
tekintetben, hogy a kamatdontés kapcsan a kiindulopontot a marciusi inflacios
jelentés alappalyajaban szereploé progndzis jelenti, amely szerint a jelenlegi 6
szazalékos alapkamat biztosithatja, hogy 2012 masodik felében 3 szazalékra
mérséklodjon az inflacio.



A Monetaris Tanacs tobb tagja ismét kiemelte a dontéshozatal szempontjabol mar
a korabbi honapokban is meghatarozo kettésséget, mely szerint a novekedés a
kiilsé konjunktura élénkilésének kovetkezménye, a belsé kereslet ugyanakkor
tovabbra is visszafogott. Ez a kettdsség az inflacids folyamatokban is tiikrozédik.
Mig az energiaarakat és a feldolgozatlan élelmiszerarakat ért sokkok felilmuljak a
korabbi varakozasokat, a visszafogott bels6 kereslet és laza munkaerépiac fékezi
az ar- és béremeléseket, és a kiilonadok atharitasanak jelei sem lathatok.
Elhangzott, hogy a korabbi varakozasoktol is elmaradd belsé keresletben
meghatarozo szerepe van a bérdinamika — laza munkaerdpiaci helyzettel
osszefliggésbe hozhatdo — lassulasanak, és a hitelek torlesztorészleteinek svajci
frank er6sodéséhez kothetd novekedésének. Az egyik tanacstag kiemelte, hogy a
személyi-jovedelemadd terhek mérséklése egyelére nem latszik a fogyasztasi
folyamatokban, amire magyarazatot adhat, hogy a tobblet jovedelem a magasabb
jovedelm(i, alacsonyabb marginalis fogyasztasi rataval rendelkezd csoporthoz
kerult.

A Monetaris Tanacs helyzetértékelése soran az inflacios folyamatok mellett
attekintette Magyarorszag kockazati megitélésének alakulasat is. A Monetaris
Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az el6zd Inflacios jelentés ota eltelt
id6szakban szamottevoen mérséklédott a Magyarorszaggal szembeni kockazati
prémium, ami részben a kormanyzat Széll Kalman tervben felvazolt
egyensulyjavitd intézkedéseihez kotheté pozitiv varakozasokhoz, részben az
inflacios cél elérése iranti elkotelezettség — kamatemelésekben is kifejez6do —
jelzéséhez kothet6, de a kedvezd folyamatban szerepet jatszott a feltorekvo
piacokkal szembeni bizalom erdsodése is.

Tobb tanacstag utalt arra, hogy ugyan a Széll Kalman terv intézkedéseinek
részletei nem ismertek, de szamottevé novekedési kockazatot jelent, hogy a
koltségvetési konszolidacié 2012-ben visszafoghatja a belsé fogyasztast. Az
intézkedéscsomag inflaciora gyakorolt hatasa kapcsan tobb tanacstag elmondta,
hogy els6sorban a gydgyszerarakat, valamint a kozosségi kozlekedést érintd
intézkedések lassithatjak a dezinflacios folyamatot. Olyan vélemény is
elhangzott, hogy a kormany azon torekvése, hogy a hatosagi arak csak a koltségek
novekedésével oOsszhangban novekedhessenek, tompithatjak a csomag
arnovekedésre gyakorolt hatasat, és hosszabb tavon is tamogathatjak a monetaris
politika eredményességét. Az egyik tanacstag kifejtette, hogy arra is van esély,
hogy a csomag részleteinek kidolgozasa utan tovabb csokken a Magyarorszaggal
szembeni kockazati prémium, ami az arfolyam-erésodésén keresztiil mérsékelheti
az inflaciés nyomast.

A Monetaris Tanacs az Inflacios Jelentés alappalyaja mellett helyzetértékelése
soran figyelembe vette a jelentésben felvazolt alternativ forgatokonyveket is.
Tobb tanacstag kiemelte, hogy jelent6s annak a palyanak a valoszinlisége, hogy a
konjunktura élénkilésével parhuzamosan sor keriil a koltségsokkok arakban
torténd érvényesitésére, amelynek kovetkeztében 2012-ben is cél folott maradhat



az inflacio. Ezen forgatokonyv bekovetkeztében szerepe lehet az inflacios
varakozasok horgonyozatlansaganak is. Az egyik tanacstag kifejtette, hogy mind
az inflacio mind a gazdasagi novekedés szempontjabol kedvezétlen lenne a
beruhazasok visszafogasat feltételezd forgatokonyv megvalosulasa, mivel az
alappalyanal is alacsonyabb beruhazasi szint a stab altal becsiiltnél nagyobb
mértékben lassithatta a potencialis novekedést, és a kisebb negativ kibocsatasi
résnek mérsékeltebb lehet a dezinflacidos hatasa. Egy masik tanacstag szerint
ugyanakkor az a legvaldszin(bb alternativ palya, hogy az alappalyaban szereplénél
is visszafogottabb lesz a bankok haztartasi hitelezési képessége és hajlandosaga,
igy a fogyasztasi hitelek kinalata a teljes eldrejelzési horizonton elmaradhat az
alappalyaban szereplonél. Ennek kovetkeztében alacsonyabb lehet a haztartasok
fogyasztasa, azaz lassabban zarulhat a negativ kibocsatasi rés, és eroteljesebb
lehet a dezinflacio.

Tobb tag utalt arra, hogy a kamatemelések és az arfolyam erdésodése révén az
elmalt honapokban szigorodtak a monetaris kondiciok. A tanacstagok
egyetértettek abban, hogy az Inflacios Jelentés alappalyaja mentén jelenleg nem
indokolt az alapkamat tovabbi emelése. Az alternativ forgatokonyvek monetaris
politikara gyakorolt hatasa kapcsan elhangzott, hogy ugyan az Inflacios Jelentés
alapprognédzisa szerint az inflacios cél eléréséhez sziikséges a jelenlegi 6
szazalékos alapkamat hosszabb tavon valé fenntartasa, az alapkamat csokkentését
indokolhatna a hitelezés vartnal lassabb élénkiilése és az alappalyanal
kedvezotlenebbiil alakuld belfoldi kereslet. Ezzel szemben a jelenleginél
szigorubb monetaris kondicidkra lehet sziikség, amennyiben erételjesebb lesz a
koltségsokkok begylir(izése a fogyasztoi arakba. Az egyik tanacstag arra is felhivta
a figyelmet, hogy a magyar monetaris kondiciok alakulasa nem filiggetlen a fobb
piacok és kiilonos tekintettel az eur6-ovezet kamatkondicidinak alakulasatol.
Ezért csokkenthetné a magyarorszagi monetaris politika mozgasterét az Eurodpai
Kozponti Bank piaci varakozasokat meghaladé mértékii kamatemelési ciklusa,
amire az inflacios kockazatok tovabbi novekedése esetén keriilhetne sor.

A vitat kovetéen az alapkamat tartasara vonatkozd javaslatot a 6 tanacstag
egyhangllag tamogatta.
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A Kormanyt Palotai Daniel, a Nemzetgazdasagi Minisztérium fdosztalyvezetdje
képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozo iilését 2011. aprilis 18-an tartja,
amelyrél 2011. majus 4-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



