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A jegybanktdérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz0lo, tobbszér médositott 2001. évi LVIIl tv.) 3.5
(1) az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges
céljaként. Az MNB legfébb dontéshozd szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de
liléseinek idépontjdt elére meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden hénap mdsodik
lilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseirél a
Monetdris Tandcs roviditett jegyz6konyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezé
kamatmeghatdrozd iilés el6tt megjelennek. A réviditett jegyzékonyvek két részre tagolodnak. Az
els6é rész az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi
osszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés ota nyilvdnossdgra kerdilt
uj informdcidkat ismerteti. A mdsodik rész - az elézére tdmaszkodva - a dontéshozdk
helyzetértékelését és a dontés koriili vitdt mutatja be.

A roviditett jegyzokonyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv




1. MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY!I PIACI FEJLEMENYEK

2011 juliusaban a fogyasztoiar-index 3,1, a maginflacié 3,2 szazalék volt. Ez az inflacio esetében
0,4 szazalékpontos csokkenést, a maginflacio esetében pedig 0,2 szazalékpontos emelkedést
jelent az el6z6 honaphoz képest. Az adat mértékét és szerkezetét tekintve is megfelel a juniusi
inflaciés jelentésben bemutatott palyanak. Az inflaciot juliusban a feldolgozatlan élelmiszerek
arcsokkenése mérsékelte. Ugyanakkor a magas nyersanyagarak begy(iriizésének kovetkeztében - a
kereslet kedvezétlen alakulasa ellenére - a maginflacié jaliusban tovabb emelkedett. Ezen
heterogén hatasok ereddjeként az inflacids alapfolyamatokat megragadé mutatok savja tovabbra
is a 1,5-2,5 szazalékos tartomanyban maradt.

A GDP-komponenseket még nem tartalmazd, el6zetes adat alapjan 2011 masodik negyedévében a
brutt6 hazai termék 1,5 szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, viszont az el6zo
negyedévhez viszonyitva stagnalt. Az adat gyengébb lett az el6zetes elemz6i varakozasoknal és a
janiusi inflacios jelentésben bemutatott GDP palyanal is. A gazdasag lassulasa nagyobb a régidban
jellemzonél. Szlovakia ndvekedése toretlen, mig Csehorszag esetében enyhe lassulast lathattunk.

Termelési oldalon az elmult honapok adatai mar elérevetitették a hazai konjunktlra masodik
negyedéves lassulasat. Az ipari termelés szintje juniusban ismét csokkent. Negyedéves szinten az
ipar kibocsatasa 1,6 szazalékkal maradt el az elsé negyedévtdl. A kiils6 kereslet lassulasaval
parhuzamosan tovabb fékezddott a feldolgozadipari kivitel, mig a belfoldi értékesitésben az utdbbi
hénap lassu élénkiilése helyett ismét visszaesés tapasztalhatd. Osszességében az ipari termelés
lassulasat az elmult hénapokban folyamatosan romlé nemzetkozi konjunktira okozta, am a
negyedév gyenge teljesitményében egyedi tényezok is szerepet jatszhattak.

Az ipari termelési folyamatokkal Osszhangban a kiilkereskedelmi termékforgalom dinamikaja is
fékezodott juniusban. Az elézetes adatok alapjan az export szintje 2,9 szazalékkal, mig az import
szintje 0,9 szazalékkal esett vissza majushoz képest, azonban a visszafogottabb dinamikak
ellenére az aruforgalmi tobblet tovabbra is jelent6s maradt.

A lakossagi beruhazas a korabbiaknal is visszafogottabban alakulhatott, 2011 masodik
negyedévében tovabb folytatddott a lakaspiac visszaesése. A hasznalatba vételi engedélyek szama
36 szazalékkal, a kiadott épitési engedélyek szama pedig 18 szazalékkal maradt el az el6z6 év
azonos id6szakaban megfigyelttol. A jelenlegi makrogazdasagi kornyezetben a foglalkoztatas és a
hitelezési aktivitas érdemi novekedésére nem lehet szamitani, ezért a kdvetkezé negyedévekben
sem varhato fordulat a lakossagi beruhazasokban.

A fogyasztasi kiadasokkal szoros kapcsolatban lévé teljes kiskereskedelmi értékesitések volumene
2011 majusaban 1,1 szazalékkal boviilt az el6z6 év majusahoz képest, azonban az els6 Ot
honapban lényegében stagnalt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A lakossagi fogyasztast
meghatarozé legfontosabb makrogazdasagi tényezok koziil a real nettod keresettomeg az év elsod
honapjaiban szamottevé ndvekedést mutatott az szja kiengedés és az el6z6 évektol eltérd
mértéki és litemezésl prémiumkifizetések miatt. Azonban a munkapiaci alapfolyamatokat jobban



megragado rendszeres bérek dinamikaja mérsékelt maradt, a teljes munkaidés foglalkoztatottak
létszama pedig stagnal. A svajci frank arfolyamanak erésodése noveli a devizaadosok
torlesztterheit, ami a harmadik negyedévben érdemben csokkentheti a rendelkezésre allo
jovedelmet.

A jlliusi honap folyaman bejelentett (j allaslehetéségek szama az el6z6 honaphoz képest 12,8
szazalékos csokkenést mutatott. Ebb6l a bejelentett nem tamogatott allasok szama az el6zé
honaphoz és el6z6 év juliusahoz viszonyitva is visszaesést mutatott. Az ot vagy ennél tobb fot
foglalkoztatd vallalkozasoknal 2011 juniusaban 0,4 szazalékkal dolgoztak kevesebben az elézd év
juniusahoz képest. Ugyanezen idészakban a havi brutto atlagkeresetek 4,7 szazalékkal haladtak
meg az el6z6 év azonos id6szakanak szintjét. Ezen belil a versenyszféraban az atlagbérek
novekedése 4,1 szazalékos, mig a koltségvetés teriiletén 4,9 szazalékos volt. A beérkezett adatok
megeroésitik a laza munkapiaci feltételek bérleszorito hatasat.

A nemzetkdzi pénziigyi piacokon az elmult hetekben kedvezétlen befektetdi hangulat alakult ki, és
egyes periddusokban szokatlanul nagymértéki volatilitas volt megfigyelheté az eszkozarak
alakulasaban. Ehhez alapvetéen harom tényez6 jarult hozza: az eurozona egyes tagallamainak
novekvd szuverén kockazatai, a vilaggazdasag konjunkturalis kilatasainak romlasa és az Egyesiilt
Allamok lemindsitése. Mig utdbbi esetében nem valtak diszfunkcionalissa a pénziigyi piacok, eldbbi
két tényezbé egyrészt varhatéan hosszabb tavon éreztetheti a hatasat, masrészt kozvetleniil is
érintheti a magyar pénziigyi rendszert. Az elmult idészakban ez a kozvetlen hatas mar tiikroz6dott
a svajci frank ergsodésében és a magyar szuverén CDS-felar emelkedésében.

Magyarorszag kockazati megitélése a legutdbbi kamatdontés ota érezhetéen romlott. A felarak
Magyarorszagon érzékenyebben reagalnak a nemzetkozi pénziigyi piacokon tapasztalhato kockazati
sokkokra, mint a kozép-eurdpai régio legtobb orszagaban. Ebben a tekintetben az elmdlt hetekben
bekovetkezett felaremelkedés sem tér el érdemben az elmult évek kockazatkeriilé6 periodusaiban
megfigyelt elmozdulasoktol. Ennek az érzékenységnek olyan fundamentalis okai vannak,
amelyekben az utobbi idében érdemi valtozas nem tortént. Az elmult egy hénapban nem
befolyasolta az eszkozarakat orszagspecifikus esemény, hanem tovabbra is az jellemz6, hogy a
globalis tényezok hatnak erdsebben.

Pozitivumként értékelheté mindazonaltal, hogy a kockazati felarmutatok emelkedése ellenére a
kiilfoldiek allampapir-allomanya viszonylagos stabilitast mutatott az elmilt hetekben. Ezen kiviil
azt is érdemes kiemelni, hogy az allampapir-aukciokon élénk kereslet bontakozott ki. Habar a
masodpiacon a hozamemelkedés atmenetinek bizonyult és jelenleg alacsonyabb szinten all a
hozamgorbe, mint egy honappal ezelétt, nem allithato, hogy ez a kockazati felar csokkenését
jelentené. A kockazati felaralakulas megitéléséhez figyelembe kell venni, hogy az elmult egy
honapban a referenciaértéknek tekintett hosszl lejarati német allampapirok hozama mintegy 70
bazisponttal csokkent, igy az forint allampapirhozamokban hasonlé meértékii felaremelkedés
tikrozodik, mint ami a CDS-felar alakulasaban latszik.

Kedvezé fejleményként értékelhetd, hogy a forint arfolyama az elmult hetekben viszonylag szik
savban ingadozott az eurdval szemben, a jelenlegihez hasonlo mértékl kockazati prémium-sokkok
soran megfigyelt ingadozashoz képest. Némileg arnyalja a képet, hogy az opcids piaci jegyzések



alapjan az arfolyam-varakozasok eloszlasanak ferdesége a gyengébb arfolyamszintek felé tolodott
el.

A kockazatos eszkozok felarainak emelkedése mellett az is megfigyelheté, hogy az eurdpai
bankrendszer egyre kedvezétlenebb feltételek mellet jut dollarlikviditashoz, és a bankkozi
eurohitelezés terén is dvatosabba valtak a bankok. Ezzel parhuzamosan a magyar bankrendszer
devizalikviditasaban is novekvo fesziiltséget tapasztaltunk.

Az FRA-jegyzések alapjan a piaci kamatvarakozasok a rovid lejaratok esetében érdemben nem
valtoztak, mig a 6-9 hodnapos horizonton egyértelmiien az alacsonyabb kamatszint iranyaba
mozdultak el. Erdemes azt is kiemelni, hogy a hosszabb tavi kamatpalya alakuldsara iranyuld
spekulaciéra gyakran hasznalt 2 éves kamatswap hozama is szamottevéen csokkent. A Reuters
augusztusi felmérésében megkérdezett elemzok mind az alapkamat tartasat vartak a Monetaris
Tanacs keddi (lésére. Az év végére az elemzéi varakozasok a valtozatlan kamatszint iranyaba
mutatnak, a megkérdezett 20 elemz6 koziil mindossze 3 szamol egy 25 bazispontos csokkentéssel.
A piaci elemzok kozott megjelentek olyan értékelések, hogy az inflacios és realgazdasagi
folyamatok a monetaris lazitas iranyaba mutatnak, a Reuters felmérésében azonban a - jegybank
elorejelzésével osszhangban - a juliusinal a kovetkezo honapok vonatkozasaban magasabb inflacios
adatokra szamitanak a megkérdezett elemzok, hosszabb tavi varakozasaikat pedig nem
valtoztatta meg a 3,1 szazalékos adat megjelenése. Ebbél kovetkezéen a jelenlegi kamatszint
fennmaradasara vonatkozé varakozas nem csak a kedvezétlen kils6 kornyezet miatt
megemelkedett kockazati prémiummal, hanem az inflacids varakozasokkal is konzisztens.

Julius folyaman a bankrendszer vallalati hitelallomanya a korabbi folyamatos csokkenés nem
folytatodott. A devizahitelek enyhe csokkenését a forint hitelallomany novekedése ellensilyozta.
Az arjellegl tényezokre jaliusi informacié még nem all rendelkezésre, a forint hitelek atlagos
kamata nem valtozott lényegesen junius folyaman. A haztartasi hitelallomany leépiilése tovabb
folytatodott a devizahitelek leépiilésének, valamint a forint allomany lassi novekedésének
eredbjeként. Az atlagos hitelkoltség mutato juniusban a lakashiteleknél nem valtozott, a szabad
felhasznalasu jelzaloghiteleknél viszont folytatodott az emelkedés. Osszességében nem latszik
fordulat a bankrendszer hitelkinalati viselkedésében.

A Il. negyedév folyaman folytatodott a haztartasoknal a nem teljesité hitelek aranyanak
novekedése, amit kisebb részben az allomany folyamatos csokkenése, nagyrészt viszont a
portfolioromlas okozott. Az allomanyaranyos veszteségek ezzel szemben csokkentek, elsGsorban a
bazishatas miatt. A vallalatoknal a nem teljesit6 hitelek aranya ugrasszerlien novekedett. Az
értékvesztés eredményrontd hatasa ebben az esetben is foként a bazishatas miatt kissé csokkent.
A nem teljesitd vallalati portfolio fedezettsége emiatt kissé alacsonyabb volt a félév végén.

A bankrendszer és a fiokok addzas elétti eredménye 2011 els6 hét honapjanak végére meghaladta
a tavalyi év hasonlé idészakaban latottat annak ellenére is, hogy 2010-ben nem kellett még ekkor
bankadot fizetni, idén pedig mar egyenletesen torténik a bankado elszamolasa. A képet azonban
arnyalja a bankok kozotti aszimmetria (a veszteséges bankok mérlegfdosszeg alapu jelentds
részaranya, profit koncentraltsaga néhany szereplére). A bankrendszeri tékemegfelelési mutatd
értéke nem valtozott lényegesen junius folyaman értéke 13,8 szazalék volt a honap végén.



2. A TANACS HELYZETERTEKELES ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs tagjainak tobbsége egyetértett abban, hogy a fogyasztoi arindex az MNB
inflacios elérejelzésében szereplé alappalyanak megfelelden alakult az elmdlt honapokban, és a
jelenlegi 6 szazalékos kamatszint huzamosabb ideig torténd fenntartasa biztosithatja, hogy a
monetaris politika id6horizontjan a 3 szazalékos célra siillyedjen az inflacio. A legfrissebb hazai és
nemzetkozi realgazdasagi adatok ugyanakkor kedvezétlen meglepetést okoztak vilagszerte,
amelynek hosszl tava és attételes makrogazdasagi-, valamint inflacios hatasait a testiilet a
szeptemberi inflacios jelentés targyalasakor értékeli.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a gazdasagi kilatasok jelentésen romlottak az elmult
idoszakban. A vartnal kedvezétlenebb globalis és eurdpai konjunktira a hazai exportszektor
teljesitményében, a fogyasztasi és beruhazasi aktivitasban, illetve a visszafogott netto
miikod6toke bearamlasban is tiikrozodott. Tobben gy lattak, hogy Magyarorszag akar tartos
kereslet-visszaeséssel és stagnaldo gazdasaggal is szembesiilhet. Egyes tanacstagok azt
hangsllyoztak, hogy az europai addssagvalsag tovabbi sulyosbodasa az uniés bankrendszer, illetve
a hazai bankok és vallalatok finanszirozasi helyzetét tovabb nehezitheti, ami a magyarorszagi
hitelezési és gazdasagi kilatasokra szintén kedvezétleniil hathat.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacios tényadatok a varakozasoknak megfeleléen
alakultak. A tagok tobbsége abban is egyetértett, hogy a lefelé mutato inflaciés kockazatok
erésodhettek a varakozasokat alulmulé hazai és globalis realgazdasagi teljesitmény miatt,
ugyanakkor az inflacios kilatasokra gyakorolt hatas értékeléséhez kivarasra van szikség. Egyes
tagok szerint a dezinflaciés hatas er6sodése mar az energia- és nyersanyagarak eddigi
korrekciojaban is tiikrozodott. Tobben Ggy vélték, hogy az inflacios cél a juniusi inflacios
elérejelzésben szereplé alappalyanal korabban, mar 2012 vége el6tt elérhet6. Rovidtavon
ugyanakkor a szezonalis hatasok miatt a fogyasztoi arindex atmenetileg kismértékben emelkedhet
is. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a fogyasztasi kiadasok, és a makrokereslet oldalarol érkezo
inflacios nyomas a korabban feltételezettnél gyengébb, és a negativ kibocsatasi rés csak lassabban
zarodhat. Egyes tanacstagok ugyanakkor arra figyelmeztettek, hogy az elmult két honapban
beérkezett béradatok emelkedése nincs osszhangban a makrogazdasagi folyamatokkal, ami a
tartos arstabilitas elérését veszélyeztetheti. Elhangzott olyan vélemény is, hogy torténelmi
visszatekintésben is komoly eredménynek tekintheté az elmult honapokra jellemzd, tartdsan
alacsony fogyasztoi inflacio. Amennyiben az aralakulas szempontjabol a multbeli Gsszefiiggések
alapjan kitlintetett fontossagu augusztusi és szeptemberi inflacidos adatok is kedvezéek lesznek,
akkor egy alacsonyabb inflacids palyan haladhat tovabb Magyarorszag.

A redlgazdasagi kilatasokat, valamint a globalis adossagproblémakat 6vezé bizonytalansag miatt a
pénziigyi piaci arak ingadozasa novekedett. A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy
Magyarorszag tovabbra is a sériilékeny orszagok kozé tartozik, igy a nemzetkozi hangulatromlas
felerdsitetten hat, illetve hatott a maltban a forinteszk6zok kockazati felaraira. Tobbek szerint a
jelenlegi gazdasagi kornyezetben, a bankrendszer komoly kihivasokkal szembesiil, mert a
portfoliomindség csak hosszl tavon javithato.

A testiilet megitélése szerint tovabbra is kulcsfontossagu a kitlzott fiskalis célok teljesitése és az
adossagcsokkentés folytatasa. Ez a kihivas a jelenlegi konjunkturalis helyzetben igen nehéz



dontési helyzetekkel és novekvé tarsadalmi fesziiltséggel szembesiti Magyarorszagot. A
tanacstagok megitélése szerint a jelenlegi piaci megitélés megérzéséhez, illetve javitasahoz
ugyanakkor a kormanyprogram folytatasara és tovabbi intézkedésekre van sziikség. Elhangzott
olyan vélemény is, hogy az adossagvalsag kezelése minden érintett érdeke, ami hatarozott és
hosszu tavu megoldasok kialakitasara sarkallhatja a vilag és Eurdpa vezet6it, mindez pedig a hazai
kockazati megitélést is fokozatosan javithatja.

A Monetaris Tanacs tagjai a kamatpolitika lehetdségeinek értékelése soran egyetértettek abban,
hogy valtozatlan jegybanki alapkamat fenntartasara van sziikség. A globalis addssagproblémahoz
kot6do hangulatingadozas fokozottan éreztette a hatasat Magyarorszagon, és a forinteszkdzok
kedvezétlen kockazati megitélése a monetaris politika mozgasterét a tovabbiakban is sziikitheti. A
fiskalis politikai célok teljesitése soran esetlegesen felmeriilé nehézségek szintén indokolhatjak,
hogy a lassabb gazdasagi kilabalashoz és az inflacios nyomas csokkenéséhez a monetaris kondiciok
csak fokozatosan alkalmazkodjanak. Tobben kiemelték, hogy a jegybanki alapkamat a
realgazdasagi kilatasokhoz meérten abszolUt értékben, illetve regionalis Gsszehasonlitasban is
magas. Elhangzott ugyanakkor olyan vélemény is, Magyarorszag eltéréen a tobbi europai orszagtol
még nem érte el inflacios céljat, és kedvezétlen kockazati megitélése miatt is magasabb
kamatszint fenntartasara kényszeriil. Emellett érdemes a monetaris politikanak ovatosnak lenni,
mert az utdbbi évek tapasztalatai szerint a sz(ikds kereslet inflacioleszoritd ereje Gnmagaban nem
feltétleniil elég az inflacios cél teljesitéséhez.

A tagok egyetértettek abban, hogy a kdvetkezé hetekben kiilondsen fontos események, a vilag
vezetdinek targyalasai, a Magyar Kormany lépései, valamint a szeptemberi inflacios elérejelzésbél
el6allé makrogazdasagi helyzetkép hatarozhatja meg a hazai monetaris politika dontési opcidinak
halmazat.

A vitat kovetéen az alapkamat tartasara vonatkozd javaslatot a 7 tanacstag egyhangllag
tamogatta.
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A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozo iilését 2011. szeptember 20-an tartja, amelyrél 2011.
oktober 5-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.




