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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szolo, tobbszér moédositott 2001. évi LVIII tv.) 3.§
(1) az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges
céljaként. Az MNB legfébb dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de
liléseinek idépontjdt elére meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik
lilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb moédositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseirél a
Monetdris Tandcs roviditett jegyz6konyveket ad kézre, amelyek még a kovetkezé
kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A réviditett jegyzékonyvek két részre tagolodnak. Az
els6 rész az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi
Osszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6zé lilés Ota nyilvdnossdgra kertilt
uj informdcidkat ismerteti. A mdsodik rész - az elé6z6re tdmaszkodva - a déntéshozok
helyzetértékelését és a dontés koriili vitdt 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 ES PENZUGY!I PIACI FEJLEMENYEK

Az elmdlt honapok inflacios adatai a vartnak megfeleléen alakultak, ugyanakkor a hazai és globalis
novekedési kilatasok jelentésen romlottak, ami kozéptavon az inflaciot is mérsékli. 2012-ben
ugyanakkor az afa és a jovedéki adok emelésének hatasara az inflacié szamottevéen meg fogja
haladni az inflacids célt.

A novekedési kilatasok romlasa tobb tényezohoz kotheto.

A globalis lassulas jelentésen fékezi a magyar gazdasag novekedését. A rossz makrogazdasagi
adatok és a bizalmi indikatorokban mutatkozo kedvezétlen trendek felerdsitették a fejlett
orszagok kilabalasanak torékenységére vonatkozo aggodalmakat. A Magyarorszag legnagyobb
kereskedelmi partnerének szamitd eurozona lassulasa visszaveti az export novekedését. A
kovetkez6é két évben tovabbra is az export jelenti majd a hazai novekedés tamaszat, bar mind
2011-re, mind 2012-re szamottevden kisebb bdviiléssel szamolunk, mint juniusi elérejelzésiinkben.

A belsé kereslet a korabban vartnal is visszafogottabb lehet. A haztartasok viselkedését a
kovetkezé években is oOvatossag, a mérlegkiigazitasi motivum jellemezheti. A fogyasztas
novekedésének beindulasat a jovedelemkilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag, valamint a
torlesztorészletek magas szintje gatolja. A fiskalis kiigazitd intézkedések az eldrejelzési
horizonton Ggyszintén egy alacsonyabb jovedelempalya felé mutatnak.

A hitelkinalati korlatok erésodése ugyancsak visszafogja a novekedést, de az arszinvonal
emelkedését fékezi. A romlé novekedési kilatasok mellett a bankrendszer tékeellatottsaganak
gyengiilése, a hitelezési képességiik és hajlandésaguk csokkenése is hozzajarul a rendkiviil gyenge
hitelezési aktivitashoz. Jelentésebb javulas sem a lakossagi, sem a vallalati hitelezésben nem
varhato.

A beruhazasok hosszabb tavon is elmaradhatnak a korabban feltételezettél. A hitelkondiciok
szigorodasa és a konjunkturalis helyzet 0jboli elbizonytalanodasa miatt néhany nagy, a
feldolgozoiparban megvalositott beruhazason kiviil csak rendkiviil visszafogott beruhazasi aktivitas
varhato. A szolgaltatd szektorban sem varhato a beruhazas fellendiilése, mivel a kapacitasok
kihasznaltsaga még jelentésen elmarad a valsag el6tti szintektol.

A novekedési kilatasok romlasanak egy része tartosnak tekinthetd, igy a potencialis kibocsatas
trendje is csokken. A kibocsatasi rés ugyanakkor még ezt figyelembe véve is lassabban zarul a
korabban feltételezettnél, igy a novekedési kilatasok onmagukban a korabbinal is alacsonyabb
inflacié iranyaba mutatnak.

A korabbi koltségsokkok begyliriizése a maginflacioba az év végéig befejezddhet, és kozéptavon a
gyenge konjunktira dezinflacidés hatasa lesz meghatarozd az inflacié alakulasaban. A globalis
lassulas, a gyenge belsé kereslet arleszoritdé hatasa egyre hatarozottabban érvényesiil, a teljes
inflaciés ratat ugyanakkor a kovetkez6 honapokban a gaz- és tavhéarak tamogatasi rendszerének
feloldasa, 2012-ben pedig az afa és a jovedéki ado emelése jelentés mértékben a 3 szazalékos cél
felett tarthatja. A jovedéki adok emelése ugyan emeli az inflacios indexet, de a gyenge keresleti
kornyezetben nem lesz szamottevé masodkords hatasuk. Az afa-emelés ugyanakkor a termékek



szélesebb korét érinti, igy feltehetéen a kozvetlen inflacios hatas kifutasa utan is emelheti az
inflaciés ratat, mert a nominalis bérek is magasabb palyara keriilhetnek. Mindezek hatasara az
adohatasoktol szlrt inflacio 2012 masodik felében, a teljes inflacio pedig 2013 elsé felében
siillyedhet 3 szazalékra.

A nemzetkozi pénziigyi piacokat hosszabb ideje jellemzé nagymértéki volatilitas az elmult
honapban is fennmaradt. Szeptemberben a vildggazdasagi konjunktira-varakozasok romlasa és az
eurozona adossagvalsaga mellett az europai bankrendszert ©Ovezd kockazatok is egyre
hatarozottabban a befektetdk figyelmének kozéppontjaba keriiltek. Mindezek nyoman a pénziigyi
piacokon az eszkdzarak az augusztusi kamatdonté ulés ota nagymeértékben ingadoztak, és
régionként némileg eltérd palyat irtak le. A fejlett piacokon a kockazatos eszkozok csak részben
tudtak korrigalni az augusztus els6 felében elszenvedett eséseket. Az alacsony kockazatl eszkdzok
hozamai tovabb csokkentek, a devizapiacon az id6szak nagy részében az euro gyengiilése és a
dollar er6sodése volt megfigyelhetd. Fontos fejlemény volt, hogy a Svajci Nemzeti Bank 1,20
frank/euro szinten arfolyamkorlatot vezetett be a frank felértékelédésének megakadalyozasa
érdekében.

A hoénap soran szamos Magyarorszag kockazati megitélését befolyasolo orszagspecifikus informacio
jelent meg, ezek hatasat azonban nem lehetett egyértelmien kimutatni. Bar az elemzéi
nyilatkozatok alapjan Magyarorszag szamara egyértelmien fontos pozitiv esemény a svajci
jegybank arfolyamkiiszobre vonatkozo bejelentése, a hazai CDS felarban ennek a tényezének a
hatasa alig volt érzékelheté. A devizahitelek végtorlesztésének lehetdségére vonatkozo
kormanyzati elképzelés bejelentése egyes indikatorokban érdemi, negativ irany( elmozdulast
okozott. A magyar eszkozokkel szembeni befektetdi attitlid egyelére a tobbi feltorekvé piachoz
hasonloan alakult. A kockazati felarak emelkedése és a devizaarfolyam gyengiilése nem jart egyiitt
tokekiaramlassal. A piaci arazasok és elemz6i megkérdezések alapjan a kdvetkez6 honapokban a
valtozatlan iranyad6 kamat az alapforgatokonyv.

Augusztus folyaman a bankrendszer vallalati hitelallomanyanak csokkenése (a jaliusi megtorpanas
utan) ismét folytatodott, bar a mérséklédés nem volt jelentés. Az allomanycsokkenés a
devizahitelek csokkenése, és a forint hitelallomany enyhe novekedése mellett valosult meg. A
forint hitelek atlagos kamataban nem volt lényeges valtozas julius folyaman, mérsékelt csokkenést
lattunk (augusztusi kamat adat még nem dll rendelkezésiinkre). A haztartasi hitelallomany
leéplilése tovabb folytatodott a devizahitelek leépiilésének, valamint a forint allomany lassu
novekedésének eredbéjeként. Az atlagos hitelkoltség mutatd juniusban a lakashiteleknél nem
valtozott, a szabad felhasznalasu jelzaloghiteleknél viszont folytatodott az emelkedés.

2011. masodik negyedévének soran 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, elsésorban
a bazishatas miatt. A fedezettség kissé nott. A vallalatoknal a nem teljesité hitelek aranya
ugrasszerlen novekedett. Az értékvesztés eredményrontd hatasa ebben az esetben is foként a



bazishatas miatt kissé csokkent. A nem teljesitd vallalati portfdlio fedezettsége emiatt kissé
alacsonyabb volt a félév végén.

A bankrendszer és a fiokok adozas elotti eredménye 2011 els6é nyolc hdnapjanak végére
meghaladta a 230 milliard forintot. Ez lényegesen meghaladja a tavalyi év hasonlé id6szakaban
latottat annak ellenére is, hogy 2010-ben nem kellett még ekkor bankadot fizetni. A képet
azonban arnyalja, hogy jelentds az aszimmetria a bankok kozott, a magas eredmény csak néhany
banknak tudhato be. A bankrendszeri t6kemegfelelési mutatdo nem valtozott julius folyaman
(augusztusi téke adat még nem dll rendelkezésre), értéke 13,8 szazalék volt a honap végén.

2. A TANACS HELYZETERTEKELES ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs az alapkamatrdl torténdé dontés eldtt attekintette a makrogazdasagi és
pénziigyi piaci folyamatokat, valamint az MNB szakértéi altal készitett ,Jelentés az inflacio
alakulasarol” cimi kiadvanyt.

A testiilet tagjainak egyontet(i véleménye szerint a nemzetkozi novekedési kilatasok érdemben
romlottak az elmult idészakban. Emellett a hazai konjunktlrahelyzet kedvez6tlenebbé valasahoz
hozzajarult a belfoldi kereslet tovabbi mérséklodése és a haztartasok mérlegalkalmazkodasanak
folytatodasa is. A svajci jegybanknak a frank er6sodését megakadalyozd intézkedése mérsékelte a
hazai gazdasag devizakitettségbdl fakado kockazatait, azonban a kilatasok tovabbra is inkabb
negativak. Egyes tanacstagok szerint a beruhazasi aktivitas a korabban vartnal kedvezétlenebbiil
alakulhat kozéptavon, részben a konjunktirahelyzet romlasa, részben az iizleti kornyezet
bizonytalansaganak novekedése, részben a korlatos hitelkinalat miatt.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a monetaris politika szamara relevans
idéhorizonton a kibocsatasi rés negativ maradhat, és folyamatos dezinflaciés nyomas
érvényesiilhet a magyar gazdasagban. A maginflacio igy kozéptavon az inflacios cél ala siillyedhet,
ugyanakkor a tervezett koltségvetési intézkedések hatasara a fogyasztoi arindex atmenetileg
megemelkedhet 2012-ben. Megoszlott a tagok véleménye a jovo évi indirekt-ado emelések
masodkords hatasainak megitélésével kapcsolatban. Tobben Ugy érveltek, hogy a jové évre varhato
visszafogott kereslet és erds piaci verseny megakadalyozza azt, hogy a cégek nagyobb mértékben
atharithassak az adoemeléseket a fogyasztokra. Masok ugyanakkor arra hivtak fel a figyelmet,
hogy a profitkilatasok romlasa miatt a vallalatok arra kényszeriilnek, hogy a koltségek
emelkedését beépitsék araikba, valamint az aremelkedések kismértékben a bérinflaciot is
erbsithetik. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a magyar tapasztalatok alapjan az indirekt
adoemelések hatasan nem lehet keresztiilnézni, hiszen a sorozatos sokkok az inflacios varakozasok
emelkedését okozhatjak. Egyes tanacstagok kiilon kiemelték, hogy a Monetaris Tanacsnak kiilonos
figyelemmel kell kisérnie a fogyasztdi arindex mellett az adosziirt maginflacié alakulasat is.

A testiilet tagjai koziil tobben is felhivtak a figyelmet arra, hogy az Inflacios jelentés készitése
soran feltételezett forint/euro arfolyam lényegesen erésebb a pillanatnyi piaci arfolyamnal, igy az
inflacios eldrejelzés felfelé mutatd kockazatai nagyobbak lehetnek. A nemzetkozi pénziigyi
kornyezet eurdpai adossagvalsaggal Osszefiiggé bizonytalansagai, illetve a kormanyzat
végtorlesztési tervei tovabb erésithetik a forint arfolyamara nehezed6 nyomast, ami ezt a
kockazatot szintén emelheti. Elhangzott ugyanakkor olyan vélemény is, hogy a hazai vallalatok



varakozasai szerint az energiahordozok ara tovabb mérséklodhet, ami a leértékelédés importalt
inflacion keresztiili érvényesiilése ellen hathat.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a globalis kockazati étvagy érdemben romlott
a novekedés lassulasa, valamint az addssagpalyak fenntarthatosagat és az eurodvezet valsagat
ovezd kockazatok miatt. A tanacstagok tobbsége ugy latta, hogy a kiilsé és belso
konjunktirahelyzet kedvezétlen alakuldasa Magyarorszag koltségvetési mozgasterét is szlkitette.
Elhangzott olyan vélemény is, hogy az elmult hetekben a forinteszkdzok kockazati felaranak
emelkedéséhez- a globalis tényezoknél kisebb mértékben ugyan, de - Magyarorszag kockazati
megitélésének romlasa is hozzatett.

A Monetaris Tanacs tobbségének megitélése szerint eldretekintve a realgazdasagi folyamatok
oldalarol értékelve az inflacios kilatasok lehetdséget teremtenének a monetaris kondicidk
lazitasara, a globalis kockazati megitélés jelent6s romlasa ugyanakkor megakadalyozza ennek
érvényre juttatasat. Tobben ugyanakkor azt hangsulyoztak, hogy az indirektadok emelésével
osszefiliggd atmeneti inflacids hatas is sz(kiti a monetaris politika mozgasterét. Egy tanacstag Ugy
érvelt, hogy mind az inflacios kilatasokat, mind a pénziigyi stabilitasi kockazatokat figyelembe
véve jelzésértékii kamatemelésre lenne szilkség. Mas tanacstagok azt hangsllyoztak, hogy a
jegybank hitelessége és stabilitas melletti elkotelezettsége, valamint a bejelentés elétt allo
jegybanki devizapiaci program miatt indokolatlan lenne az alapkamat emelése.

Az Elnok a vitat kovetden szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat szinten
tartasat 6 tag tamogatta, mig 1 tanacstag az alapkamat 25 bazispontos emelésére szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 6,00%-os szinten | 6 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt
tartasa mellett: Ferenc, Karvalits Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Simor
Andras

alapkamat 6,25%-ra torténé | 1 | Kiraly Julia
emelése mellett:

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

Kocziszky Gyorgy
Simor Andras

A Kormanyt Karman Andras, a Nemzetgazdasagi Minisztérium allamtitkara képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozo iilését 2011. oktéber 25-én tartja, amelyrél 2011.
november 16-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.




