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A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szdld, tobbszor modositott 2001.
évi LVIIl tv.) 3.8 (1) az drstabilitds elérését és fenntartdsadt jeloli meg a Magyar
Nemzeti Bank elsdleges céljakent. Az MNB legfébb dontéshozo szerve a
Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek id6pontjat elére
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik Lilésén
targyalva a jegybanki alapkamatldab mddositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseirdl
a Monetdris Tandcs roviditett jegyzékonyveket ad kozre, amelyek még a
kovetkezé kamatmeghatdrozo lilés elétt megjelennek. A roviditett jegyz6konyvek
ket részre tagolodnak. Az elsé rész az MNB szakertdi altal a Monetdris Tandcs
részére keszitett elemzések tartalmi 6sszefoglalojaként a gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokat, az el6z6 lilés ota nyilvanossagra kertilt uj informdciokat ismerteti.
A mdsodik rész - az el6zére tamaszkodva - a dontéshozok helyzetértekeléset és a
dontés kordili vitat 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 és pénziigyi piaci fejlemények

Makrogazdasag

2011 marciusaban a fogyasztoéiar-index 4,5, a maginflacio 2,5 szazalék volt, mely
rendre 0,4, illetve 0,6 szazalékpontos emelkedést jelent az el6z6 hdénaphoz
képest. A fogyasztoiar-index alakulasa konzisztens az alappalyaval, azonban
szerkezetében némileg eltér a varttol. A meglepetés egy része egyedi, rovidtava
hatasoknak tulajdonithatd, nagyobbik része azonban a koltségsokkok
maginflacidba vald begylriizésébdl szarmazik. Az er6sodo koltségoldali arnyomas
szolgaltatasok ardinamikajat mérsékeltebben emelte. A trendinflaciés mutatok
savja a 2010 masodik felében megfigyelt szintek kozelébe emelkedett.

Az ipari termelésre vonatkozo februari adatok az inflacios jelentés elérejelzésével
osszhangban dinamikus bdviilést mutattak. A termelés szerkezete ugyanakkor
kettdsséget mutat, az élénkiilés els6sorban a kedvez6 nemzetkozi konjunktiranak
koszonhet6, mig az ipar belfoldi értékesitései visszafogottan alakultak. A
kilkereskedelmi adatok alapjan a szezonalisan igazitott aruforgalmi tobblet
historikus magassagba emelkedett; a januar-februari kumulalt tobblet 844 millid
euro volt, szemben a tavalyi év azonos id6szakaban mért 592 millid eurdval.
Osszhangban az ipari termelés robusztus élénkiilésével, februarban folytatddott
az aruexport dinamikus bdviilése. Ezzel szemben az aruimport dinamikaja
fékezodott, ami arra utal, hogy a januari kiugro novekedésben egyedi hatasok is
kozrejatszottak. A februari ipari és kiilkereskedelmi adatok arra utalnak, hogy a
nettd export novekedési hozzajarulasa 2011 elején szamottevd lehetett. A kiilsé
kereslet erejét tiikrozik a nemzetkozi konjunktura indikatorok is.

A marciusi foglalkoztatasi adatok (NFSZ) szerint sem az allaskeresdk, sem az Uj
allashelyek illetve munkanélkiliek szamaban nem volt érdemi elmozdulas. Ennek
megfeleléen a munkapiacot tovabbra is laza kondiciok jellemzik, ami tompitja a
koltségsokkok okozta inflacios nyomast.

Pénziigyi piacok

Magyarorszag kockazati megitélésének javulasa a marciusi kamatdontést koveto
els6 két hétben folytatodott, aminek a hatasa a legtobb pénziigyi piaci
szegmensben megmutatkozott: a forint arfolyama mindegyik fébb devizaval
szemben erdsodott, az éven tuli lejaratokon 20-25 bazispontos hozamcsokkenés
kovetkezett be, a kockazati felarak tovabb mérséklodtek, a kiilfoldi szereplok
forint melletti pozicio-felvétele és forinteszkoz-vasarlasa folytatodott. Az utolsd
héten azonban a nemzetkozi hangulat romlasat a hazai eszkozarak is lekovették,
bar a korrekcid mértéke eltéré volt az egyes részpiacokon. Osszességében az



arfolyam az euroval és a frankkal szemben nem valtozott, az éven tuli allampapir
referencia-hozamok 10 bazispont koriili mértékben csokkentek, a kockazati felar-
mutatok (CDS-ar, devizakotvény-felar, euréhoz viszonyitott 5 év mulvai 5 éves
hozamfelar) 240-250 bazispont kornyékére mérséklodtek.

Bar Magyarorszag piaci megitélése egyértelmiien javult az elmult idészakban, a
nemzetkozi Osszehasonlitas alapjan a kedvezd folyamatok érdemi része régios
tendenciakra vezethetd vissza, a legutolsd hetek alapjan az orszagspecifikus
tényezok javulasban jatszott szerepe csokkent. Erre utal, hogy a Magyarorszaghoz
hasonld kockazati megitélés ala esdé orszagok esetében is a devizakotvény,
valamint CDS-felar nagysagrendileg azonos mérték(i csokkenését lehetett
megfigyelni az elmult honapokban.

A piaci varakozasok alapjan rovid tavon tovabbra is valtozatlanul az iranyado
kamat tartasa tekinthet6é alapforgatdkonyvnek. Mind a piaci jegyzések, mind az
elemzodi varakozasok abba az iranyba mutatnak, hogy a kovetkezé honapok soran
nem valoszinlsitenek kamatvaltoztatast a piaci szereplok.

Az FRA-jegyzésekben csak enyhe ingadozas volt megfigyelhet6 az elmult 3 hét
soran. A hataridés  kamatlab-megallapodasok  jegyzéseiben  nagyobb
valdszinliséggel jelenik meg a tartas lehetésége 2011 harmadik negyedévéig, mig
az év végére kozel azonos valoszinliséggel araz a piac tartast illetve 25
bazispontos emelést.

Az elemzok egyontetlien az alapkamat tartasara szamitottak a Tanacs aprilisi
ulését illetéen. A tovabbi kamatpolitikat tekintve azonban megosztottsag
mutatkozik: bar a Reuters felmérése alapjan az elemzok kozott tobbségben
vannak azok, akik szerint a kamatemelési ciklus véget ért, a 21 valaszadobol két
elemzd juniusra mar emelést var, mig év végére vonatkozoan 6 szazalékos
konszenzus mellett 5,50 és 6,75 szazalék kozotti prognozisok érkeztek. Az els6
kamatcsokkentés vart id6pontjara vonatkozo valaszok meglehetésen széles
tartomanyban mozogtak.

A bankrendszer helyzete

A vallalati hitelallomanyt tovabbra is a leépiilés jellemzi, 2011 marciusaban is
folytatodott a gyors csokkenés. A mérséklédés dontden a devizahitelek folytatodo
leépiilésének eredménye, a honap soran a forinthitelek allomanya csak minimalis
mértékben emelkedett. A haztartasi hitelallomany leépiilése tovabb folytatodott
a devizahitelek leépiilésének, valamint a forintfolyositasok alacsony volumenének
ereddjeként.

A haztartasi szegmensben a nem teljesité hitelek aranya 11 szazalék volt 2010
végén. Az allomanyaranyos hitelezési veszteségek meghaladtak a 3 szazalékos
szintet. A vallalatoknal az utolsé negyedévben csokkent a nem teljesité hitelek
aranya (12,4 szazalék volt), ezt azonban a leirasok és eladasok, illetve a novekvo



atstrukturalas eredményezte. Az értékvesztés eredményronto hatasa 2,6 szazalék
volt 2010 végén.

2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a makrogazdasagi és
inflaciéos folyamatok a marciusi inflacios jelentés elorejelzésében szerepl6
alappalyanak megfeleléen alakultak az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban.
A gazdasagot éré koltségsokkok miatt az inflacié rovid tavon szamottevoen
meghaladhatja az inflacios célt, jové év végére azonban valtozatlan jegybanki
alapkamat mellett 3 szazalék kozelébe siillyedhet.

A Monetaris Tanacs értékelése szerint a marciusi inflacios adat megfelelt a
jegybank elérejelzésének. Tobben kiemelték, hogy az inflacios adat Gsszetétele
kedvezétlen volt, és a maginflaci6 meghaladta a jegybank prognoézisat. A
tanacstagok ugyanakkor egyetértettek abban, hogy a folyamat tartéssaganak
megitéléséhez tobb idére van sziikség. Egyes tanacstagok szerint a maginflacios
adat arra utalhat, hogy a koltségoldali inflaciés nyomas fogyasztoi arakba torténé
hossz( tava atgydrizésének mértéke a korabbi évekhez képest nem valtozott,
csak a sebessége lassult, és az atgylirGizést a korlatozott belfoldi kereslet
legfeljebb atmenetileg fékezheti.

Tobben arra figyelmeztettek, hogy az inflacios kilatasok megitélése azért
kiilonosen nehéz jelenleg, mert a mezdgazdasagi- és nyersanyag-arak volatilitasa
nagymértékben novekedett az elmult id6szakban, és az ebbdl fakado
bizonytalansag a piaci elérejelzések heterogenitasaban is tiikr6zodik. Az olajarak
elmult hetekben megfigyelt jelentés emelkedésének korrekcidéja az év tovabbi
honapjaiban a tagok tobbsége szerint nem zarhatd ki, kilonésen, ha a libiai
konfliktus rendezodik. Egyes tanacstagok bizonyos élelmiszerarak korrekcidjat is
elképzelhetonek tartottak a kovetkez6 honapokban, ugyanakkor tébben a nyers
élelmiszerek arainak tartdos emelkedését vartak. Elhangzott olyan vélemény is,
hogy az els6 negyedévben a hatdsagi intézkedések kovetkeztében a vartnal
némileg kisebb aremelkedésre keriilt sor.

Egyes tanacstagok azt hangsulyoztak, hogy a laza munkaerépiaci kondiciok, és a
koltségsokkok visszafogott atgydriizése ellenére sem zarhato ki az, hogy az
inflacios jelentés egyik kockazati forgatokonyvének megfeleléen a vallalatok
er6sodo koltségérvényesitési szandéka novekvé inflaciés nyomast okoz. Egyes
tanacstagok emellett arra figyelmeztettek, hogy amig a kormany
beruhazasosztonzo |épései nem tudjak érdemben kifejteni hatasukat, a
beruhazasok csokkenése kedvezotlenil hathat a potencialis novekedésre, és igy az
inflaciés nyomast ellensulyozd negativ kibocsatasi rés a vartnal gyorsabban
zarodhat.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy Magyarorszag kockazati
megitélése az elmult idészakban némileg javult, és ennek koszonhetéen a forint
eszkozok iranti befektetdi érdeklodés is kedvezden alakult. A pozitiv tendenciat
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elsosorban a régids folyamatok, kisebb részben a magyar események okoztak.
Tobben kiemelték, hogy a Széll Kalman terv javitotta a befektet6i megitélést,
egyes tanacstagok szerint ugyanakkor a terv gyakorlati megvalositasat ovezo
kockazatokat egyelére nehéz megitélni.

Tobben ugy érveltek, hogy, hogy a Kormany Széll Kalman terv melletti
elkotelezettsége, és a konkrét intézkedések ismertetése védelmet nydjthat a
kedvezotlen kilsé tendencidak hazai kockazati megitélésre gyakorolt negativ
hatasaitol.

A kamatpolitika lehetdségeinek értékelésekor minden tag a kamatszint tartasara
vonatkozd javaslatot tett. A testiilet tagjai egyetértettek abban, hogy a
legfrissebb informacidk szerint a marciusi inflacios jelentés elorejelzésének mind
az alappalyaja és kockazati forgatokonyvei tovabbra is tarthatéak. Elhangzott
olyan vélemény is, hogy az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) kozelmultbeli
kamatlépése sem befolyasolta a magyar monetaris politika mozgasterét, mert az
EKB dontése, és a kapcsolodd kommunikacié nem valtoztatta meg a piaci
szereplok varakozasait, és az események az eldrejelzésben szerepld palyanak
megfeleléen valdsultak meg. Tébben kiemelték ugyanokkor, hogy a nyersanyag- és
élelmiszerarak alakulasara, illetve az esetleges masodkoros hatasok értékelésére
kitlintetett figyelmet kell forditani a kovetkez6 honapok dontéseinél.

A vitat kovetéen az alapkamat tartasara vonatkozd javaslatot a 7 tanacstag
egyhanglan tamogatta.
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A Kormanyt Palotai Daniel, a Nemzetgazdasagi Minisztérium fdosztalyvezetdje
képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2011. majus 16-an tartja,
amelyrél 2011. junius 8-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.




