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A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tobbszor mdodositott 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 legaldbb havonta kétszer llésezik, minden honap masodik iilésén
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 korlili 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

Makrogazdasag

2011 juniusaban a fogyasztoiar-index 3,5, a maginflacio 3,0 szazalék volt. Az
el6z6 havi értékekhez képest az inflacié 0,4 szazalékponttal alacsonyabb, mig a
maginflacié pedig 0,3 szazalékponttal magasabb volt juniusban. Az inflaciot a
feldolgozatlan élelmiszerek arcsokkenése és a 2010-es emelkedés bazishatasa
csokkentette. Ugyanakkor a magas nyersanyagarak begy(rizésének kovetkeztében
- a kereslet kedvezétlen alakulasa ellenére - a maginflacié janiusban tovabb
emelkedett. Ezen heterogén hatasok ereddjeként az inflacios alapfolyamatokat
megragadd mutatok savja kiszélesedett, ugyanakkor tovabbra is a 2-3 szazalékos
tartomanyban maradt.

Az ipari termelés szintje kismértékben, 1,1 szazalékkal csokkent majusban az
el6z6 hénaphoz képest, s az el6z6 év azonos id6szakahoz képest is visszafogott,
7,6 szazalékos volt az emelkedés. A kiils6 kereslet gyengiilésével parhuzamosan az
ipar kivitele lassult, azonban a belfoldi értékesitésben enyhe élénkiilés volt
tapasztalhaté. Az ipar majusi teljesitménye tovabbra is elmaradt a régios
atlagtol. Az elmult honapokban azonban mar nem csak a belfoldi értékesitések
dinamikaja volt kisebb a régidé tobbi orszagaban megfigyelhet6tél, hanem az
export is visszafogottabban alakult.

Az el6zetes adatok alapjan az export szintje 0,7 szazalékkal, mig az importé 2
szazalékkal esett vissza aprilishoz képest. Ugyanakkor az éves indexek bazishatas
kovetkeztében emelkedtek, az export esetében 18,4 szazalékra, mig az importnal
4,3 szazalékra. A szezonalisan igazitott aruforgalmi tobblet magas, mintegy 480
millié euro volt. igy az elsé 6t honap dsszesitett tobblete 2,3 milliard eurét tett
ki, szemben 2010 azonos id6szakaban mért 1,6 milliard eurdval. A cserearany
aprilisban kissé romlott mind havi, mind éves alapon.

A fogyasztasi kiadasokkal szoros kapcsolatban levo teljes kiskereskedelmi
értékesitések volumene 0,2%-kal emelkedett 2011 aprilisaban. Ennek ellenére az
év elsd négy honapjaban a teljes kiskereskedelmi értékesitések 0,8%-kal maradtak
el az el6z6 év azonos id6szakanak adataitol. A havi valtozasokat meérd
trendmutatok a kiskereskedelmi értékesitések enyhe csokkenését mutatjak. Az
adatok arra utalnak, hogy tovabbra sem tapasztalhaté érdemi elmozdulas a
haztartasok fogyasztasi kiadasaiban.

A bejelentett (j allashelyek szama tovabb csokkent juniusban, ez azonban
kizarolag az Uj tamogatott pozicidk kiirasanak visszaesésébdl adodott. Az Gjonnan
bejelentett nem tamogatott allashelyek szama nem mutatott érdemi elmozdulast
az elmualt két évben, tovabbra is jelentésen elmarad a valsagot megel6zo
értékektol. A nemzetgazdasag brutto atlagkeresete 6,7 szazalékkal novekedett az



el6zo6 év azonos id6szakahoz képest. A versenyszféra brutto bérei 6,4 szazalékkal,
mig az allamhaztartasban foglalkoztatottak bérei 6,5 szazalékkal emelkedtek. Az
allami szektor bérnovekedése tovabbra is a kozfoglalkoztatassal kapcsolatos
osszetétel-hatassal magyarazhatd, enélkil a koltségvetési intézmények
dolgozoinak gyakorlatilag nem valtozott a brutté atlagkeresete tavaly majushoz
képest. A beérkezett adatok megerdsitik a laza munkapiaci feltételek bérleszorito
hatasat.

Pénziigyi piacok

Magyarorszag kockazati megitélése a juniusi kamatdontés ota eltelt idoszak alatt
az eurozona szuverén adossagvalsaganak kozéptavl megoldasa tekintetében
mérfoldkének szamité EU csucsig érezhetdéen romlott, majd a rendkiviili iilésen
megsziiletett, a varakozasokat meghaladé megallapodas kovetkeztében ismét
javulasnak indult, igy Osszességében a kockazati megitélésiink minimalis
mértékben valtozott. Az EU csucsig tartd negativ folyamat globalis tényezokre
vezethetd vissza, és ezuttal az altalanosan megemelked6 kockazatkeriilés nem
csak a régidban, hanem a kevésbé kockazatosnak tartott nyugat-europai
orszagokban is éreztette hatasat. A kockazatérzékelés feler6sodése ugyanakkor
csak mérsékelten jelentkezett az allampapir-piaci és a bankkozi hozamok
elmozdulasaban. A hektikusan valtozo globalis piaci hangulat viszont erésen
megmutatkozott a forint fejlett devizakkal szemben mutatott erételjes
ingadozasaban.

A hazankkal szemben megemelkedett, majd enyhiild kockazatelutasitas az 0sszes
kiemelt kockazati felarmutatonk elmozdulasaban visszakoszont. Az 5 éves CDS
jegyzések 20-30 bazispontos emelkedést kovetéen 310-320 bazispontos szintrél
ereszkedtek vissza, Osszességében csupan néhany bazispontos elmozdulast
lehetett megfigyelni. A valtozas mértéke a 10 kozép-kelet-eurdpai orszag
elmozdulasanak atlaga tekintetében nem jelent érdemi elmozdulast a régios
relativ pozicionkban. A globalis faktorok dominalta kockazatkeriilés ezlttal a
biztonsagosnak itélt nyugat-europai orszagokat is érintette, igy a régio és ezzel
egyltt hazank relativ helyzete eurdpai viszonylatban nem valtozott érdemben.

A fenti folyamatok ugyanakkor csak korlatozott mértékben jelentkeztek az
allampapir-piaci és a bankkozi hozamokban. Az éven beliili azonnali hozamok
jellemzden stagnaltak illetve enyhén még csokkentek is, mig az 5-10 éves
futamid6n az allampapirpiacon kozel 5, a bankkozi piacon pedig 5-15 bazispontos
emelkedést lehetett megfigyelni. Az allampapir-piaci hozamok viszonylagos
nyugalmahoz a tobbnyire egészséges aukcids kereslet és a kilfoldiek intenziv
masodpiaci vasarlasa is hozzajarulhatott.

A fejlett devizakkal szembeni forintarfolyam a régiora jellemz6 tendenciaknak
megfeleléen értékelddott le, majd erdésodott vissza az idészak végén. Az eurdval,
dollarral és a fonttal szembeni forint jegyzések egy viszonylag széles +/-3
szazalékos savban mozogtak, az idoszak végére Osszességében az egy honappal



korabbi szintekre tértek vissza. Ettol eltérd és a forint szempontjabol kedvezétlen
palyat irt le a forint/svajci frank arfolyam, amely kozel 7 szazalékkal erdsebb
(237 CHF/HUF) szintekre is elért. Az EU cslUcs kovetkeztében enyhiilé nemzetkozi
hangulatnak megfelelden az altalanos korrekciot mutato frank a forinttal szemben
is veszitett erejébdl, igy ismét 230 CHF/HUF alatt mozog a kurzus.

Az FRA piacrol kinyerhetd kamatvarakozasok 3 honapos futamidon nem valtoztak
érdemben, a jegyzések tovabbra is 5-8 bazisponttal magasabbak az alapkamatnal,
ami lényegében a tartasra vonatkozo varakozasnak felel meg. Hosszabb, fél és egy
éves idGtavon azonban valtozast jelent a korabbi idészakhoz képest, hogy az
utébbi hetekben mar minimalis mértékben a jelenlegi iranyadd ratahoz képest
néhany bazisponttal alacsonyabb jegyzések is megjelentek. A Reuters altal
megkérdezett elemzdk a juliusi Ulésen egyontetlien a tartast vartak, ugyanakkor a
hosszabb tavli kamatvarakozasok mérséklodtek. A piaci elemzok viszonylag
altalanos értékelése, hogy az inflacios és realgazdasagi folyamatok a monetaris
lazitas iranyaba mutatnak ugyan, de a kedvezétlen kilsé kornyezet, a magas
kockazati prémium, az arfolyam sériilékenysége jelenleg ezt nem teszi lehetové.

Az FX-swap piacon némileg mérséklodtek a kozel egy honapja enyhén felerésodott
fesziiltségek, miutan a 3-6 honapos futamidon a 170 bazispontos FX-swap
szpredek 140 bazispont kozelébe mérséklodtek és a tényleges kotésekbdl szamolt
egynapos implikalt forint hozamok ismét a kamatfolyoso aljan talalhatéak.

A bankrendszer helyzete

A bankrendszer vallalati hitelezése janiusban a korabbi hénapokhoz képest Gjra
nagyobb mértékben csokkent. A csokkenés donté része a forinthitelek allomanyan
realizalodott. A vallalati forinthitelek kamata enyhén csokkent majusban. A
haztartasok banki hitelezését valtozatlanul a leépiilé devizaallomany, és a gyenge
forint allomanyboéviilés jellemezte janiusban. Az atlagos hitelkoltség mutatod
majusban emelkedett a forint lakascélu és a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek
esetén is.

A beérkez6 adatok lefelé mutatd kockazatok megvalosulasat vetitik eldore a
vallalati hitelezésben. A hitelezési fordulat igy késébbre tolodhat 2011 végénél. A
haztartasi hitelezésben forduldépont csak 2012 Il. felében varhato.

A hazai bankrendszer és kilfoldi fiokok els6 félévi adozas elétti eredménye
enyhén meghaladja az eléz6 év azonos idoszakit.

Majus honapban bankrendszeri szinten folytatodott a kilfoldi forrasallomany
kiaramlasa, igy a kilfoldi forrasallomany majus végére a decemberi szint ala
sillyedt. Juniusban az eldzetes becsiilt adatok alapjan tovabb folytatddott a
kilfoldi forrasok kiaramlasa.



2. A Tanacs helyzetértékelése és kamatdontése

A tanacstagok tobbsége egyetértett abban, hogy a makrogazdasagi és inflacios
folyamatok a juniusi inflaciés jelentés elorejelzésében szerepld alappalyajanak
megfeleléen alakultak az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban. A tovabbra is
visszafogott belsé kereslet fékezi az arak emelkedését, semlegesitve a
nyersanyagarak emelkedésének inflacios hatasat. A Monetaris Tanacs tovabbra is
ugy itélte meg, hogy a jelenlegi 6 szazalékos kamatszint huzamosabb ideig
torténd fenntartasa biztosithatja, hogy a monetaris politika id6horizontjan a 3
szazalékos célra siillyedjen az inflacié. A testiilet Ggy latta, hogy a juniusi
inflacios jelentésben felvazolt kockazati forgatokonyvek koziil az eurdpai
adossagvalsaggal kapcsolatos kockazatok erdsodtek meg, ugyanakkor a dontés
napjaig megfigyelt folyamatok nem indokolnak monetaris politikai reakciot.

A makrogazdasagi folyamatok kapcsan tobb tanacstag is utalt arra a kedvezé
folyamatra, hogy mig a valsag els6 éveiben a csokkend bels6é kereslet ellenére is
magas volt az inflacio, most mar érvényesiil a — laza munkaerd-piaci kondiciokkal
is Osszefliggd — visszafogott bels6 kereslet arleszoritd hatasa. Az egyik tanacstag
szerint a historikusan alacsonyra mérséklodo inflaciohoz jelentdsen hozzajarult a
kormany — els6sorban a hatdsagi aremelkedések visszafogasan keresztiil
megvalosuld — antiinflaciés politikaja is. Ezen tényezok eredményeképp az
inflacios célkovetéses rendszer bevezetése O6ta most a legnagyobb annak az
esélye, hogy az inflacio a 3 szazalékos célra csokkenjen és tartdsan ott maradjon.
Elhangzott, hogy tekintettel a juliusban és augusztusban szezonalis okok miatt
jellemzoen alacsony arindexekre, a szeptemberi és oktoberi adatok lehetnek
iranymutatoak az inflacio varhato alakulasat illetéen.

Az egyik tanacstag kifejtette, hogy véleménye szerint tUlsagosan optimista a
nyersanyagarak csokkenését valoszinisité alappalya és a bérek elmult néhany havi
alakulasa is ovatossagra ad okot, mert az alapfolyamatokat megragadé mutatok
lassan, de folyamatosan emelkednek. Egy masik tanacstag pedig arra hivta fel a
figyelmet, hogy az utobbi idészakban a régios orszagok kozil a magyar inflaciora
volt leginkabb hatassal a globalis élelmiszerar- emelkedés.

Elhangzott, hogy az inflaciés jelentés alternativ forgatokonyvei koziill nem
valtozott a nyersanyagarak novekedésének és Magyarorszag — koltségvetési
kiadasokat csokkentd kormanyzati intézkedéseivel Osszefiiggd — kockazati felar
csokkenésének  esélye. Ezeknek a  forgatdokonyveknek az  esetleges
megvaldsulasarol csak hosszabb tavon lehet megbizonyosodni, ezért révid tavon
nem befolyasoljak a kamatdontéseket. Ezen forgatokonyvekkel ellentétben
ugyanakkor megnétt az eurdpai adossagvalsag sulyosbodasanak veszélye. A
tanacstagok utaltak arra, hogy az addssagvalsag mélyiilése tobb csatornan
keresztlil érintheti a makrogazdasagi kilatasokat, és a kiilonb6zé csatornak
egymassal ellentétes iranyl monetaris politikai lépéseket tehetnek sziikségessé.
Az egyik csatorna, hogy a kockazati felarak novekedésével tovabb erdsodhetnek a
menedékdevizak, amelyek koziil a svajci frank fokozatos erdsodése az ebben a



pénznemben eladdsodott haztartasok tovabbi mérlegalkalmazkodasahoz vezethet.
Ezen folyamat végs6 soron hozzajarulhat a fogyasztas tovabbi mérséklodéséhez és
ezen keresztiil a dezinflacios folyamat felgyorsulasahoz, igy onmagaban elébbre
hozhatja az els6é kamatcsokkentés idopontjat Tobb tanacstag szerint ugyanakkor
az eurdpai addssagvalsag esetleges tovabbi sulyosbodasa nemlinearis folyamatokat
indithat el, amelyek tovabb novelhetik a Magyarorszaggal szemben elvart
kockazati felarat, és gyengithetik a forintarfolyamot. Ezen hatasok az el6z6
csatornaval ellentétben sziikségessé tehetik a kamatszint emelését. Ezen csatorna
kapcsan az egyik tanacstag elmondta, hogy Magyarorszag magas adossagallomanya
miatt tovabbra is a régid sériilékenyebb orszagai kozé tartozik, igy az
adossagvalsag esetleges tovabbi mélyiilése esetén annak hatasai alol vélhetden
nem tudna magat teljes mértékben kivonni. Ugyanakkor az elmuilt évek
koltségvetési konszolidacidja kovetkeztében jelentdsen javult fundamentalis
helyzetiink és ezaltal csokkent az orszag sériilékenysége, ezért a pénziigyi valsag
sulyosbodasa esetén is mérsékeltebb lehet a hazai kockazati felarakra gyakorolt
hatas, mint a korabbi években. Elhangzott, hogy erre utalnak az elmult honap
folyamatai is, mivel az europai adossagvalsag sulyosbodasa ellenére sem gyengiilt
szamottevéen a forintarfolyam és csak mérsékelten nétt az orszaggal szembeni
kockazati felar. Végil az egyik tanacstag arra hivta fel a figyelmet, hogy a
novekvd bizonytalansag miatt késobb keriilhet sor a beruhazasok élénkilésére,
ami a potencialis novekedés tovabbi lassulasahoz vezethet. Ennek kovetkeztében
a kibocsatasi rés a fogyasztas gyorsulasa nélkiil is zarédhat. Ezen folyamat mind a
novekedési mind az inflacios kilatasok alakulasa szempontjabél kedvezétlen
lenne.

A testilet szerint tovabbra is indokolt a kamatszint huzamosabb ideig torténé
tartasa. A tavolabbi kamatkilatasokat illetéen annak fiiggvényében tért el az
egyes tanacstagok véleménye, hogy a kockazati csatornak koziil melyeket tartjak
valdszinlinek.

A vitat kovetéen az alapkamat tartasara vonatkozd javaslatot a 7 tanacstag
egyhangllag tamogatta.
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A Kormanyt Gulyas David, a Nemzetgazdasagi Minisztérium osztalyvezetéje
képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozo iilését 2011. augusztus 23-an tartja,
amelyrél 2011. szeptember 7-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett

jegyzokonyvet.



