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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 (ilésén
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.Az MNB szakértdinek helyzetértékelése a
makrogazdasagi és pénziigyi piaci fejleményekraol

Makrogazdasag

Az MNB juniusi inflacios jelentése szerint az inflaciéo 2011 eleje 6ta végbement
emelkedését a vilagpiaci nyersanyagarak fel6l érkez6 koltségnyomas okozta. A
magas nyersanyagarak begyl(ir(iztek a feldolgozott élelmiszerek araiba, az olajar
emelkedése pedig gyorsan megjelent az lizemanyagok araban. A koltségsokkok
miatt rovid tavon tovabbra is 4 szazalék koril alakulhat az inflacio. Az eldrejelzés
a vilagpiaci nyersanyagarak csokkenését feltételezi, ami kozéptavon mérsékli az
inflaciot. A gyenge kereslet és a laza munkaerOpiac egyiittese pedig tovabbra is
tompitja a masodkoros hatasok mértékét. Kozéptavon a szabalyozott energia
arakban az elmult hoénapok koltség-emelkedése mellett a korabbi negyedévek
nyersanyagar-emelkedése is megjelenhet, ami 2012 elején atmenetileg
megakasztja a dezinflaciét. Az elérejelzés alappalyaja szerint az inflacio a
jelenlegi kamatszint huzamosabb ideig torténé fenntartasaval 2012 végére érheti
el az arstabilitasnak megfeleld 3 szazalékos szintet.

A gazdasagi novekedés szerkezeti kettOssége tovabbra is megfigyelhet6: a
recessziobol valo kilabalas fo forrasa a kiilsé6 kereslet, amihez a bels6 kereslet
csak fokozatosan zarkozik fel. Az er6teljes nemzetkozi keresletnek koszonhetéen
az ipari termelés 2009 eleje oOta szinte toretlen novekedést mutat, mig a
szolgaltato-agazatok teljesitménye valtozatlanul gyenge. A tényleges kibocsatas a
stab becslése szerint még mindig tobb mint 3 szazalékkal maradhat el a
potencialis szintjétél. A kapacitasok kihasznaltsaga az exportra termel6
agazatokban mar elérheti a historikusan jellemzé mértéket, mikozben a
szolgaltato szektorban valtozatlanul érdemi szabad kapacitasok lehetnek jelen.

A novekedési kilatasokat kiilsoé piacaink boviilése mellett a maganszféra valsagot
kovetéen elhuzodé meérlegkiigazitasi folyamata, és a Széll Kalman tervben
valamint a konvergencia programban megfogalmazott kormanyzati intézkedések
hatarozzak meg. Az elérejelzés szerint a novekedés mind idén, mind jovore a
potencialis novekedést némileg meghalado lesz, azonban a kibocsatasi rés igy is
az elérejelzés teljes horizontjan negativ marad. A kibocsatasi rés zarodasat a
valtozatlanul erés kiilsé kereslet vezeti, mig a belso keresleti tételek tartosan
elmaradnak kozéptavu egyensulyi értékiiktol.

A lakossagi fogyasztasi kiadasok 2009 vége oOta stagnalnak, és nem mutatjak az
élénkiilés jeleit. Tobb tényez6 is arra utal, hogy a fogyasztas visszafogott
alakulasa az MNB korabbi elérejelzéseinél tartosabb folyamat lehet. Az év elején
a haztartasoknal keletkezo - els6sorban az szja-kiengedésbol és az év végi



prémium-kifizetésbol adodo - jelentdsebb tobbletjovedelem nem érhet6 tetten a
fogyasztas emelkedésében. Az dvatossagi megfontolasok valtozatlanul nagyon
erdsek a haztartasok dontéseiben, melynek eredményeként a megtakaritasi rata a
valsag alatt elért magas szinthez képest is tovabb emelkedett. A lakossag
tovabbra is tobb hitelt torleszt, mind amennyit Uj forrasként felvesz. A gyenge
hitelaktivitasban mind keresleti, mind kinalati tényezdk szerepet jatszanak.

Az elorejelzés alappalyaja szerint a fogyasztas huzamosabb ideig elmaradhat
hosszi tavl trendjétél. A haztartasok fogyasztasat tovabbra is a bizonytalan
jovedelem-kilatasok és a magas adossagallomany miatt  elh(zddo
mérlegalkalmazkodas hatarozza meg, amit nehezit a devizahitelek torleszt6-
részleteinek megemelkedése. Az dvatos fogyasztoi magatartasra csak korlatozott
hatassal lehet az addsmenté csomag. Mig rovid tavon a realhozam-kifizetés
élénkitheti a fogyasztasi kiadasokat, addig a Széll Kalman-tervben és a
konvergencia programban megfogalmazott intézkedések atmenetileg rontjak a
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A vallalati beruhazasok élénkiilését a tovabbra is gyenge belsd kereslet, a szigor(
hitelfeltételek és a kilonadok jelenléte akadalyozza. Bar a maganszektor
beruhazasai novekedtek az els6 negyedévben, ez alapvetéen néhany nagy
autdipari vallalathoz kothetd, és az ezen a koron kivil es6 agazatok esetében
inkabb a meglévé kapacitasok er6teljesebb kihasznalasara és a beruhazasok
elhalasztasara lehet szamitani.

A lakaspiacon - az erételjes keresleti korlatok és a jelent6s tulkinalat miatt -
tovabbi visszaesést kovetkezhet. A bizonytalan munkapiaci kornyezet, a szigorubb
hitelkondiciok és a felhalmozodott lakasallomany negativan hat a piac
folyamataira. Az elfogadott addésmentd csomag atmenetileg javithatja a
legraszorultabb haztartasok helyzetét. A lakossagi beruhazas stabilizalodasa csak
a jovo év kozepétdl varhato.

A valsag soran megfigyelt munkaer6-tartalékolas kovetkeztében a gazdasagi
kilabalas nem jart a foglalkoztatas egyidejli, jelent6sebb boviilésével. A
versenyszféraban tovabbra sem tapasztalhaté érdemi létszambdviilés, a tovabb
novekvo aktivitas pedig historikusan is magas szinten tartja a munkanélkiliséget.
A gazdasag novekedésével parhuzamosan a foglalkoztatas is fokozatos, lassu
béviilést mutathat, am az aktivitas emelkedésével a munkanélkiiliségi rata a
jelenlegi 10 szazalékos szint koriil stagnalhat. A rokkantnyugdijasokat érint6
szabalyozas szigorodasa varhatoan erdsiti az aktivitas emelkedését.

Valtozatlanul erés a laza munkapiaci feltételek bérleszoritdé hatasa, igy a
munkapiac oldalarol jelentkezo inflaciés nyomas alacsony. Ezt tamasztja ala, hogy
2011 aprilisaban a versenyszféra brutto bérei tovabbra is visszafogottan, atlagosan
4 szazalékos ltemben bdviiltek. A laza munkapiaci kondiciok mellett a munkat



terhel6 adok csokkentése is lehetOséget teremt arra, hogy a koltségsokkok miatt
elszenvedett jovedelemromlast a vallalatok a bérkoltségek leszoritasan keresztiil
ellensulyozzak. Osszességében az elérejelzési horizont egészén a laza munkapiaci
kondiciok fennmaradasara, és igy a bruttd bérek mérsékelt item( novekedésére
lehet szamitani.

A maganszektor hitelallomanya tovabb csokkent az els6 negyedévben. Bar a
nemzetkozi tapasztalatok is azt mutatjak, hogy recessziot kovetéen a gazdasagi
kilabalast altalaban késve kiséri a hitelezés felfutasa, a hazai bankpiacon szamos
jele van hitelkinalati korlatok erételjes érvényesilésének. A vallalatok esetében a
hosszU lejaratd hitelek, a lakossagi szektorban els6sorban a devizahitelek
allomanya mérséklédott. A hitelezési felmérés alapjan 2011 els6 negyedévében
tovabb nehezedett a vallalatok szamara a hitelhez jutas. A bankszektor leginkabb
a jo hitelképességli vallalati ligyfelekre koncentral, akikért erds arverseny zajlik.
A haztartasi szegmensben a nem-arjellegli feltételek érdemben nem valtoztak. A
jelzaloghitelek esetén mind a teljes hitelkoltség, mind pedig a kamatfelar
emelkedett. A hitelezés élénkiilésére a haztartasok esetében a jovo év kozepétdl
lehet szamitani.

Kiils6 egyensulyi pozicionkat tovabbra is a robusztus kiilsé kereslet altal vezérelt
kedvezd export, valamint az alacsony fogyasztas és beruhazas nyoman kialakult
lanyha belso felhasznalas kett6ssége hatarozza meg. Ennek kovetkeztében 2010-
ben régios oOsszehasonlitasban is magas szintre, a GDP 4 szazaléka kozelébe
emelkedett a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége, amiben elsdsorban
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Kiils6 pozicionk tovabb javulhat a kovetkez6 években, aminek hatterében a javulo
realgazdasagi egyenleg és az europai unios transzferek fokozodd bearamlasa all,
és az, hogy ezt csak részben ellensilyozza a jovedelemegyenleg emelkedd hianya.
Kiilsé finanszirozasi képességlink javulasat 2011-ben az SNA-szemléleti
allamhaztartas pozicidéjanak erdteljes romlasa mellett a maganszektor
egyértelmlien az allamhaztartas egyenlegének - elsésorban a Széll Kalman- terv
intézkedéseihez kothetd - javulasa okozza, mikozben a maganszektor nettd

megtakaritasai enyhén mérséklodnek.
Pénziigyi piacok

A nemzetkozi pénziigyi piacokon uralkodd befektet6i hangulatot alapvetéen a
rovid tavon enyhén romlo konjunkturalis kilatasok, illetve az eurozéna periféria
orszagaiban zajlo szuverén addssagvalsag legujabb hullama befolyasolta. A
kockazatos eszkozok aralakulasaban bekovetkez6 erételjes korrekciohoz a fejlett
orszagokban beindult, illetve a kozeljovében varhatd monetaris szigoritas
kovetkeztében enyhén feler6sodé kockazatkeriilés is hozzajarulhatott. A



tokearamlas iranyaban a biztonsagosabbnak itélt pénziigyi eszkozok portfélion
beliili fellilsilyozasa dominalt, ugyanakkor a feltorekvé piacok kockazati
megitélése tovabbra is pozitiv.

A hazai pénziigyi eszkozokkel szemben mutatott befektet6i attit(idot a feltorekvo
piacok kedvezé megitélése, a régioval kapcsolatos kockazatérzékelésben
jelentkezd viszonylagos stabilitas, valamint néhany orszag-specifikus tényezo
befolyasolta. A portugal és gorog adossagvalsag legljabb hullama csak korlatozott
mértékben hatott a régiods felarakra, az id6szak végén csak enyhén emelkedett a
magyar kockazati prémium. A viszonylagos stabilitashoz orszag-specifikus
tényezoként a konvergencia program kedvezd nemzetkozi fogadtatasa, a forint
kamatfelara, valamint az erds els6 negyedéves kiilkereskedelmi mutaténk is
hozzajarulhatott. A nem rezidens szereplék tovabb novelték a magyar eszkozokkel
szembeni kitettségiiket. Az eszkozvasarlas elsésorban az allampapir-allomany
jelentds boviilésében jelentkezett.

A piaci arak és az elemz6i kommentarok Osszességében arra utalnak, hogy a
kovetkezd honapokra valtozatlanul egyontetli varakozasnak tekintheté az
alapkamat tartasa, sO6t, emellett a kétoldald inflacios kockazatok
kiegyensulyozottsaga miatt a piaci szereplok tobbsége az idei évben mar nem var
kamatvaltoztatast. A kovetkezd kamatlépés idopontjara és iranyara vonatkozoéan
nem rajzolodik ki egyértelm(i elemz6i konszenzus.

A bankrendszer helyzete

A vallalati hitelek aprilisi, kismértékl emelkedése utan majusban ismét csokkent
az allomany. A bankkozi kamat feletti felar a vallalati hiteleknél 2,5 és 2,6
szazalékpont kozotti savban stagnal 2010 masodik féléve ota mind az euroalapu,
mind pedig a forintalapu hiteleknél. Figyelembe véve, hogy a hitelezési
veszteségek miatti felar jelentésen emelkedett a valsag 6ta (230-250 bazispont
kozott alakul) a kialakult kamatfelar alacsonynak tekinthetd, kiilonosen az
euroalapu hiteleknél, ahol a kilfoldi és deviza forrasok koltségei is jelentésen
emelkedtek a valsag ota. Az alacsonynak tekinthet6 felarak, azonban a bankok
szelekcidjara utalnak, mivel a jobb mindségli lgyfelek juthatnak alacsonyabb
felar mellett hitelhez. Raadasul a vallalatok hitelfelvételi lehetdsége tovabb
neheziilt az els6 negyedévben, hiszen a bankok nagyobb részt szigoritottak
feltételeiket. Raadasul tovabbi szigoritast terveznek.

A haztartasi hitelallomany leéplilése tovabb folytatodott majusban a devizahitelek
leépiilésének, valamint a forintfolydsitasok alacsony volumenének ereddjeként. A
hitelkondiciok ebben az esetben is szigorodtak az els6 negyedév folyaman.
Ugyanakkor markans kilonbség 2010-hez képest, hogy elsésorban a hitel koltségei
dragultak nem pedig a nem-arjellegli feltételek szigorodtak. A koltségek
emelkedését csak részben magyarazza az alapkamat fokozatos emelése, hiszen az
elsd négy honapban tobb mint 100 bazispontos volt a THM-ek emelkedése.



2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

Az alapkamatrol torténé dontés el6tt a Monetaris Tanacs attekintette a
makrogazdasagi és pénziigyi piaci folyamatokat valamint az MNB szakért6i altal
készitett ,Jelentés az inflacié alakulasarél” cimd kiadvanyt, mely szerint a
jelenlegi 6 szazalékos alapkamat huzamosabb ideig torténd fenntartasaval 2012
végére elérhet6 a 3 szazalékos kozéptavu inflacios cél.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az Inflaciés Jelentés
alappalyaja alapjan er6sodott az a korabbi eldrejelzésben is szereplé kettoség,
miszerint a novekedés a kiilsé konjunktlra élénkiilésének kovetkezménye, a belsé
kereslet ugyanakkor tovabbra is visszafogott. A kettdség tikrézodik az inflacios
folyamatokban is. Mig a nyersanyagarakat ért sokkok hatasa — és ezen beliil
elsésorban a korabbinal is magasabb olajarpalya — Onmagaban novelné az
inflaciot, a visszafogott belsé kereslet és laza munkaerépiac fékezi az ar- és
béremeléseket. Elhangzott az is, hogy a haztartasi energiaar-befagyasztas
késébbre tolasa megvaltoztatja az inflacios palya lefutasat és az eldrejelzési
horizont kozepén noveli az inflaciot.

Tobb tanacstag kifejtette, hogy mind a belfoldi fogyasztas alakulasardl kialakult
kép valtozasa, mind a nyersanyagarak tovabbi novekedése Oonmagaban negativ
folyamat. Ugyanakkor az inflaciora gyakorolt hatas szempontjabol ezen két hatas
egymas ellen hat. Ugyanakkor a nyersanyag arak magas volatilitasa noveli a
makrogazdasagi alappalyat ovez6 kockazatokat. Masok kifejtették, hogy ugyan az
energiaarak  jovébeli  alakulasaval kapcsolatban valéban erGteljes a
bizonytalansag, de az élelmiszerarak alakulasa szempontjabol kedvezd, hogy idén
a tavalyinal magasabb és jobb mindségli lehet a buzatermés.

Elhangzott, hogy a belfoldi kereslet korabbi eldrejelzésben feltételezettnél is
lassabb bdviilése az el6z6 Inflaciés Jelentésben mar kockazati palyaként
szerepelt, és az azota beérkezett adatok alapjan lett az (j el6rejelzésben az
alappalya része. Az eladosodott haztartasok kényszer(i mérlegalkalmazkodasa
kovetkeztében annak ellenére nem béviil érdemben a fogyasztas, hogy a 2010-ben
elfogadott adolépések, az adosmenté csomag, illetve a redlhozamok kifizetése
kapcsan a haztartasok egy része az idei évben a korabbinal jelentésen magasabb
jovedelem felett rendelkezhet. A teljes eldrejelzési horizonton a korabban
feltételezettnél lassabb fogyasztasnovekedési palyaban ugyanakkor szerepe van
annak is, hogy az Uj elérejelzés mar teljes egészében figyelembe veszi a Széll
Kalman terv és a Konvergencia Program intézkedéseinek keresletvisszafogd
hatasait.

A Monetaris Tanacs helyzetértékelése soran részletesen megvitatta az Inflacios
Jelentésben felvazolt alternativ forgatokonyveket is, melyek kétiranyd inflacios
kockazatokat hordoznak. Az alappalyanal magasabb inflaciot okozna a
nyersanyagarak esetleges tovabbi emelkedése. A testiilet egyetértett abban,
hogy az energia-arsokk kozvetlen hatasainak tompitasara még erételjes



kamatlépések esetén is csak korlatozott lehetdsége van a Monetaris Tanacsnak.
Ugyanakkor tobb tag kifejtette, hogy a monetaris politikanak feladata ezen kiilso
sokkok masodkoros hatasainak tompitasa azzal, hogy a varakozasokat az inflacios
célnak megfelel6 szinten horgonyozza. Elhangzott, hogy a masodkoros hatasokat
mérsékelheti, hogy a belfoldi kereslet visszafogottsaga és a tovabbra is laza
munkaerdpiac erés ar- és bérleszoritd hatassal bir. Tobb tanacstag is utalt arra,
hogy a Magyarorszagra elmult évtizedekben jellemzd magas inflacidés kornyezet
noveli a masodkoros hatasok megjelenésének veszélyét, ugyanakkor ezt
tompithatja a negativ kibocsatasi rés dezinflaciés hatasa. A tanacs tagjai kozt
nem volt egyetértés az inflacidos varakozasok horgonyzottsagarol. Az egyik tag
kifejtette, hogy az elmult id6szakban horgonyzotta valtak az inflacios
varakozasok, masok szerint viszont tovabbra sincsenek osszhangban a jegybank
inflacios céljaval, s6t az elmult iddészakban még novekedtek is. A Monetaris
Tanacs dontése soran mérlegelt masik magasabb inflaciés palyahoz vezeté
alternativ palya az eurozona periféria orszagok addssagvalsaganak sulyosbodasa,
ami novelhetné a hazai eszkozok kockazati prémiumat, és a forint
leértékelédéséhez vezethetne. Ezzel szemben tamogathatja a dezinflaciét azon
forgatokonyv, miszerint a hazai koltségvetést érinté konkrét kiadascsokkent6
intézkedések végrehajtasa nyoman tovabb javul az orszag kockazati megitélése és
felértékelddik a forintarfolyam.

A testiilet egyetértett abban a kérdésben, hogy az alappalya és azt Ovezo
kockazatok alapjan huzamosabb ideig sziikség lehet a kamatszint 6 szazalékon
torténd tartasara, mivel ezzel biztosithatd, hogy az inflacio 2012 végére a
jegybank 3 szazalékos inflacios céljara mérséklédjon. Tobb tag kifejtette, hogy
onmagaban a bels6 folyamatok alapjan rovid tavon is sor Kkerlilhetne
kamatcsokkentésre, de ezt a kiilsé kockazatok nem teszik lehetévé. Mas tagok
ezzel szemben jelezték, hogy a kiils6 kockazatok realizalédasa esetén
kamatemelésre is sziikség lehet.

A vitat kovetéen az alapkamat tartasara vonatkozd javaslatot a 7 tanacstag
egyhangllag tamogatta.

Szavazatok:

alapkamat 6%-os szinten 7 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt

tartasa mellett: Ferenc, Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Kocziszky
Gyorgy, Simor Andras

Jelen voltak:
Bartfai-Mager Andrea
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Karvalits Ferenc
Kiraly Jalia

Kocziszky Gyorgy




Simor Andras

A Kormanyt Palotai Daniel, a Nemzetgazdasagi Minisztérium fdosztalyvezetdje
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