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A jegybanktdorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tébbszor mddositott 2011. évi CCVIII tv.) 3.8
(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 legalabb 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

Februarban a fogyasztoéiar-index 5,9, a maginflaciéo 5,4 szazalék volt. Az inflacio 0,4
szazalékponttal, mig a maginflacio 0,5 szazalékponttal emelkedett az el6z6 honaphoz
képest. A feldolgozott élelmiszerek és az iparcikkek vartnal nagyobb emelkedéséhez a
magas nyersanyag- és {izemanyagkoltségek mellett az 6sz oOta gyengébb arfolyam
fogyasztoi arakba tortént vartnal nagyobb meértékii atharitdsa is hozzajarulhatott. A
januari afakulcs emelés még februarban is éreztette hatasat, ami egyben koordinalt
aremelésre is lehetoséget adhatott. Igy az aremelkedés egy része atmeneti hatasokat
tiikroz, ugyanakkor azt is mutatja, hogy vallalatok koltségatharitasa a gyenge bels6
kereslet ellenére nagyobb lehet korabbi varakozasainknal. Az adovaltozasoktol
megtisztitott, inflaciés alapfolyamatokat megragaddé mutatok januarhoz képest
csokkentek, am tovabbra is a korabbiaknal magasabb, 3-4 szazalékos savban
tartozkodnak. Az alapfolyamatok megitélését a szokasosnal nagyobb bizonytalansag
Ovezi, amit a kovetkez6 honapok adatai mérsékelhetnek.

A KSH részletes adatkozlése szerint 2011 negyedik negyedévében a brutt6 hazai termék —
naptari hatasoktol szlrve — 1,5 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A részletes adatkozlés megfelelt az elézetes adatkozlésben publikalt adatoknak
és megerdsitette, hogy a pozitiv meglepetés jorészt egyedi hatasok eredménye. A vartnal
kedvez6bb GDP adatot részben a mez6égazdasagi és — allami infrastrukturalis beruhazasok
miatt — az épitdipari szektorok el6zé évhez képest kiugro atmeneti teljesitménye
magyarazza. Emellett azonban erésodtek az altalanos konjunktira lassulasara utald jelek.
Az exportorientalt agazatok ugyan tovabbra is tamogattak a novekedést, azonban a
versenyszektor belfoldre termel6 agazataiban a hozzaadott érték altalanos csokkenését
lehetett tapasztalni. Felhasznalasi oldalrol az export 2011 negyedik negyedévben is
érdemben tamogatta a GDP novekedését, viszont a bels6 kereslet visszaesést mutatott..

2011 negyedik negyedévében tovabb csokkentek a nemzetgazdasagi beruhazasok. A
mez6gazdasagban és — egyedi nagyberuhazasok kovetkeztében — a feldolgozoiparban
érdemi boviilést lathattunk, am a legtobb agazat esetében folytatddott a visszaesés,
hasonléan az allami és a lakossagi szektor beruhazasaihoz. A beruhazasok novekedésére
tovabbra is a feldolgozoiparban, a mar megkezdett nagy autdipari beruhazasok
kovetkezményeként lehet szamitatni.

2012 januarjaban az ipari termelés 0,5 szazalékkal csokkent az elézd év azonos
idészakahoz képest. A kismérték( csokkenést a gépipar kibocsatasanak visszaesése
okozta. Lassult az ipari konjunkturat mozgato exportértékesités is. A magyar és a német
Uj ipari exportrendelések csokkenése arra utalhat, hogy az elsé negyedévi termelési
folyamatok visszafogottan alakulhatnak. Ugyanakkor az aruforgalmi tobblet 2011-ben
masodik felében megfigyelt romlasa januarban nem folytatodott. Az export emelkedése
és az import csokkenése mellett az aruforgalmi cserearany kiugro mértékben romlott, az
emelkedd nyersanyagarak és a kedvezétlenil alakulo ipari cserearany kovetkeztében. A
nettd export hozzajarulasa a GDP bdviiléséhez szamottevé maradhatott.

A decemberi jelentés bérgyorsulast kovetéen januarban korrigalodott az éves
nemzetgazdasagi bérindex, januarban a nemzetgazdasagi bruttd atlagkeresetek 4,3
szazalékkal emelkedtek. Ugyanakkor a versenyszféraban a rendszeres keresetek
jelentésen emelkedtek, amit az év elején hatalyba épé kormanyzati intézkedések
(minimalbérek és garantalt bérminimum emelése) okoztak. Az alapfolyamatok
azonositasat az év eleji jelentés adminisztrativ béremelések miatt a szokasosnal nagyobb
bizonytalansag ovezi.



A KSH altal kozzétett munkaeré-felmérés adatai szerint 2011 negyedik negyedévében
megallt a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak |étszamanak emelkedése, ami a
versenyszektor enyhe novekedésének és az allami alkalmazottak szamanak csokkenésének
ereddjeként adodott. A munkanélkiiliek szamaban jelentés megugras volt tapasztalhato
januarban, amit tobbek kozott az magyarazhat, hogy a januarban (j szerkezetben
Ujrainduld kozmunkaprogramok feltoltése az idei évben is csak késéssel valosulhat meg.
Az intézményi statisztika szerint a foglalkoztatas jelentés meértékben csokkent, amit
foként modszertani okok magyaraznak, de a beérkez6 adat részben a gyenge konjunktura
hatasat is tiikrozhette. A munkapiac valtozatlanul lazanak tekinthet6. Az alacsony
munkakereslet és a csoportos létszamleépitések szamottevé novekedése arra utal, hogy a
munkanélkiiliségi rata tartésan magas maradhat.

A nemzetkozi pénziigyi piacokon az el6z6 kamatdontés ota fennmaradt az Ovatosan
optimista piaci hangulat. A kockazati felarakban és kockazatos eszkozok aralakulasaban
tapasztalt altalanos kedvez6 tendenciak mellett fontos fejlemény volt, hogy tobb, a
kockazatvallalasi hajlanddsag szempontjabol kiemelten figyelt mutaté (S&P500
részvényindex, VIX index) is kulcsszinteket tort at és jelenleg is a Lehman-csdd 6ta nem
tapasztalt szinteken mozog. A befektetdi bizalom erdsodése iranyaba hatott, hogy a
rendezetlen gorog allamcséd lehetdsége kikeriilt a rovidtava kockazatok koziil: a
kotvénycsere-program lebonyolitasa problémamentes volt, az ennek nyoman aktivalodott
CDS-ek elszamolasa sem okozott piaci fesziiltségeket, és hivatalosan is megtortént a
masodik mentécsomag jovahagyasa.

Az EKB masodik 3 éves LTRO-miveletének kozvetlen piaci hatasa az elézetes
varakozasokkal oOsszhangban [évo igénybevétel mellett mérsékelt maradt, viszont
hosszabb tavon mind az eurozonas bankkozi piacok, mind a periféria szuverén
kotvénypiacok konszolidalodasanak folytatodasaban fontos szerepet tolt be az eszkoz. Az
Egyesiilt Allamokban a makrogazdasagi — féként a munkaeré-piaci — adatok kedvezéen
alakultak, ami ugyan csokkentette egy Ujabb mennyiségi lazitasi program esélyét, viszont
a konjunktlra-folyamatok javulasa a pénziigyi piacokat is segitette. A globalis folyamatok
tekintetében legvaldszinlbben a tartésan magas olajar iranyaba mutatd kockazatok,
illetve a kinai novekedési félelmek erdsodése valthatnak ki negativ hatast a
kozeljovében.

Osszességében a globalis befektetdi kornyezet tamogatd maradt, ami a feltorekvé, igy a
magyar pénziigyi piaci folyamatokban is éreztette hatasat. A globalis folyamatok altal
hajtott kedvez6 alaptendenciak mellett a hazai eszkozarakra és kockazati megitélésre
tovabbra is az IMF/EU targyalasokkal kapcsolatos hirek hatnak a legjobban. Ebbél a
szempontbol mindenképpen kedvezoitlennek értékelhetd, hogy tovabbra sincs konkrét
idépont a targyalasok megkezdésére vonatkozodan, és ennek nyoman a piaci szereplok
tobbségi véleményében nemcsak a targyalasok csuszasa jelenik meg egyre erdsebb
kockazati tényezoéként, hanem a megallapodas létrejotte is egyre inkabb
megkérddjelezédik. Az ebbdl fakadd negativ orszagspecifikus hatas, a régiotol vald
leszakadas tobb mutatdban is észreveheto.

A kedvezétlen egyedi hatas észrevehetéen megjelenik a CDS-felar alakulasaban. Az 5 éves
magyar CDS abszolUt értéke kismértékben emelkedett az idoszakban (510-520 bazispont
kornyékén alakult februar végén, mig 530 bazispont felett az id6szak zarasakor),
ugyanakkor az europai feltorekvé orszagok kockazati megitélése a kedvez6 globalis
hangulat nyoman Osszességében érdemben javult. A hozzank leginkabb kozeli kockazati
felarral rendelkez6 orszagok nemfizetési biztositasanak ara 30-40 bazisponttal csokkent.
A régiohoz viszonyitott kiilonbozet jelentésen emelkedett az elmult egy hdnapban. Tehat
az emelkedé CDS-felar a csokkenés iranyaba hat6é pozitiv globalis faktor és a felarat
emel6 orszagspecifikus tényez6 hatasanak eredéjeként alakulhatott ki.



A kockazati megitélés szempontjabol kiemelten fontos, hogy az 5 éves devizakotvény-
felar az elmult honap csokkenése ellenére is rendkiviil magas szinteken, 720 bazispont
kornyékén talalhato, ami 8,1 szazalék korili nominalis euro-hozamot jelent. A magyar
felar a januar eleje ota bekovetkezett markans mérséklédés mellett is tobb szaz
bazisponttal magasabb szinten tartdzkodik, mint a hasonld régids mutatok.

A forint/euro arfolyam a legutdbbi kamatdontés o6ta 288 és 298 kozott ingadozott,
gyengiiléssel és erdsodéssel jellemzett id6szakok valtottak egymast, osszességében a 293-
294 korili idészak végi forint/euro arfolyam mintegy fél szazalékos gyengiilést jelentett
februar végéhez képest. Régios viszonylatban szintén alulteljesit6é volt a hazai deviza, az
id6szak elso felében tapasztalt leértékelédés soran a forint arfolyam-alakulasa elszakadt
régios tarsaiétol, ami csak részben korrigalodott az utobbi hetekben. Az erételjesebb
gyengiilés Osszhangban van a hazai deviza nagyobb érzékenységével, a kedvez6
periddusokban tapasztalt erésodés régios mértékektol vald elmaradasa viszont a nagyobb
érzékenységen tulmenden utal orszagspecifikus tényezokre.

Az allampapir-piaci hosszi hozamok februar végén tapasztalt csokkenése marcius els
napjaiban megallt, és az utolsé napokban tapasztalt érdemi emelkedés nyoman a februar
végi szinteknél némileg magasabbra, 8,5-9 szazalék kozé kerliltek az éven tlli referencia-
hozamok.

A piaci arakban a kamatemelési varakozasok enyhe mérséklédése volt megfigyelheté az
elmult egy honapban. A BUBOR-alapkamat kiilonbozet a februar végén megfigyelheté 40
bazispont koriili értékrol 25 bazispont kornyékére csokkent. Az FRA-hozamok alapjan
pedig a piaci szerepldk a jelenlegivel gyakorlatilag megegyez6 3 honapos BUBOR-hozamra
szamitanak 1-3 honapos idéhorizonton. Mindezek alapjan a marciusi lilésre vonatkozoan a
piacon bearazott kamatvarakozasok becsléseként a 0 és 25 bazispont kozti intervallum
adhato, a tartas nagyobb valoszinlisége mellett.

A Reuters felmérése alapjan a valaszadd elemzok csaknem egyontetiien az iranyado
kamat szinten tartasara szamitanak a marciusi dontésen, egyetlen elemzdé adott meg
valaszként 25 bazispontos emelést. Az elemzok donté tobbsége Ugy értékeli, hogy a
jelenlegi kamatszinten tet6zott az emelési ciklus, harman jelezték, hogy a kozeljovoben
sor keriilhet még tovabbi szigoritasra. Az elemzok kozéptavon lazabb kamatkondiciokra
szamitanak: a 2012, illetve 2013 végére vart alapkamat medianja 6,5, illetve 6 szazalék
lett.

Februarban is folytatodott a bankrendszer aktivitasanak csokkenése a vallalati hiteleknél,
amelyben a forint- és a devizahiteleknek egyarant része volt, bar el6bbi csak igen
mérsékelten csokkent. A forint vallalati hitelek atlagos kamataban a korabbi stagnalas
utan hitelosszegtol fliggetlenil decemberhez hasonldéan januarban is emelkedést
tapasztaltunk. A haztartasi hitelallomany alakulasaban még februarban is a
végtorlesztések hatasa volt a meghatarozo. Az atlagos hitelkoltség mutaté januarban
mind a forint lakashitelek esetében, mind a forint szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek
esetében jelentésen emelkedett.

Februarban osszességében a hét nagybank kiilfoldi forrasallomanya az eldzetes adatokra
alapuld becslésiink alapjan csokkent, ami folytatodd és ismét er6sodé mértéki kiaramlast
jelent. Az év elsO két honapjaban nem kovette korrekcio a 2011 végén latott jelentGs
kiaramlast. 2010 végén is nagy forras kiaramlast lattunk, amit a mostanival ellentétben
korrekcio kovetett januarban, vagyis a 2010 végi kiaramlas alapvetéen egyfajta évvégi,
atmeneti ,,mérlegszépitésnek” (,,window dressing”-nek) bizonyult. Ez arra utalhat, hogy a
bankok a tovabbiakban is visszafogjak az aktivitasukat. A nettd swapallomany ugyancsak
csokkent, részben az er6sodo arfolyam, részben a csokkené eszkozallomany miatt. A
csokkenés ellenére az allomany tovabbra is magas.



A IV. negyedév folyaman tovabb nétt a nem teljesitd hitelek aranya a haztartasi
portfolion belil. Az értékvesztés eredményrontd hatasa pedig ugrasszerlien nétt. A
romlast mindegyik esetben nagyrészt a végtorlesztés indokolta. A vallalati portfélion
belil a 90 napnal nagyobb késettségben levé ligyfelek aranya varakozasainknak
megfeleléen nott. Valdszinlileg részben a tovabb romlé gazdasagi kilatasok és a gyengiilé
arfolyam kovetkezményeként az értékvesztés eredményronté hatasa nott.

Az év végi tOkeemelések és a forint er6sodése 2012 elején megerdsitette a bankok
tokehelyzetét.

2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint idén a gazdasag lényegében stagnal, és csak 2013-
ban indulhat meg a novekedés. A kibocsatas az elkovetkezd idészakban elmarad a
potencialis szintjétél. Az afat és a jovedéki adot érintd intézkedések, valamint a 2011
masodik felében bekovetkezett olajaremelkedés és arfolyamgyengiilés érdemben novelik
a fogyasztoiar-indexet, hosszabb tavon azonban a gyenge kereslet inflaciot mérséklo
hatasa érvényesiil. A Monetaris Tanacs tovabbra is fontosnak tartja azt, hogy a Kormany
és az Eurdpai Unid, illetve a Nemzetkozi Valutaalap kozott minél elébb megegyezés
szlilessen, ami a finanszirozasi kockazatok csokkentése mellett kedvezden befolyasolna a
gazdasagi és inflacios kilatasokat, novelné a monetaris politika mozgasterét.

A Tanacstagok tobbsége alapvetden egyetértett az MNB szakért6i altal készitett marciusi
inflaciés jelentés makrogazdasagi elorejelzéseinek alappalyajaval és kockazati
forgatokonyveivel. Egyes tanacstagok arra hivtak fel a figyelmet, hogy a gazdasag
potencialis novekedése kedvezétlen esetben - a beruhazasi és hitelezési aktivitas tovabbi
szamottevd visszaesése esetén - akar az eldrejelzésnél alacsonyabb is lehet, ami a
fenntarthatésag szempontjabol kockazatot jelent. Tobben ugyanakkor arra
figyelmeztettek, hogy az elb6rejelzésben bemutatottnal nagyobbak lehetnek a felfelé
mutatd kozéptavu inflacios kockazatok, részben a nyersanyagarak tartdos emelkedése
miatt, részben pedig azért, mert a visszafogott makrokereslet dezinflaciés hatasa a
becsiiltnél kisebb lehet Magyarorszagon. Egy tanacstag arra figyelmeztetett, hogy a
nyersanyagarak emelkedésének importalt inflacion keresztiil érvényesiilo hatasat egy kis
nyitott gazdasagban csak korlatozott mértékben lehet ellensulyozni. Egy masik tanacstag
ehhez hozzaflizte, hogy az importalt inflacio begylr(izését kiilonosen akkor nehéz
megakadalyozni, ha a kereskedelmi partnerorszagokban mérséklédik az inflacioval
szembeni monetaris politikai érzékenység. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az olajarak
a jovében mar csokkenhetnek, amennyiben valamilyen kedvezétlen geopolitikai
eseményre nem kerdl sor.

Az inflacios kilatasok értékelése soran tobben arra is figyelmeztettek, hogy az arstabilitas
eléréséhez a gazdasagot fenntarthaté novekedési palyara sziikséges allitani, ami
biztonsagosabba teszi a hazai gazdasag finanszirozasat, és ezaltal mérsékli a pénziigyi
kitettségbdl és arfolyam-leértékelodésbol szarmazo aremelkedési veszélyt. Elhangzott
olyan vélemény is, hogy a nyersanyagarak hatosagi arakat jelentésen meghaladd
novekedése 2013-ban felfelé mutaté kockazatokat hordoz a fogyasztoiar-indexet illetéen
és a jovobeli koltségvetési intézkedések szintén a fogyasztéi arak vartnal gyorsabb
emelkedését okozhatjak. Egyes tanacstagok kiemelték, hogy az inflacids statisztikak
2012. els6 két honapjaban kedvezétlen meglepetést okoztak, és arra utaltak, hogy az
inflaciés varakozasok er6sodtek a gazdasagban. Ennek kovetkeztében megnétt annak a
veszélye, hogy a multbeli és jovébeli koltségsokkok a fogyasztdi arakba gyorsabban és
tartosabban atgylriiznek. Elhangzott ugyanakkor olyan vélemény is, hogy az alulrél jovo
koltségsokkok érvényesiilését korlatozhatjak a laza munkaerd-piaci feltételek, a
szigorodd hitelfelvételi kondiciok, a fajlagos munkaerdkoltségekhez igazodo
feldolgozoipari bérezés, valamint a fogyasztas varhatd visszaesése. Mindezek
megakadalyozhatjak az anticipacios varakozasokon alapulo aremelések végrehajtasat.



A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a javuld nemzetkozi hangulat
ellenére a hazai eszkozok kockazati megitélése az utobbi idészakban kismértékben
romlott. Bar a forint arfolyama stabilan erds a korabbi id6szakhoz képest, és a kiilfoldiek
aktivitasa az allampapirpiacon novekedett, a hozamelvarasok novekedtek mind a forint,
mind a deviza allamkotvények esetében. Egyes tanacstagok ismét figyelmeztettek arra,
hogy a devizahiteleseket érint6 kormanyzati intézkedések mérsékelték a haztartasok
arfolyam-érzékenységét, azonban a nemzetgazdasag egészének arfolyamkitettsége nem
csokkent, csak atrendezodott. Tobben kiilon kiemelték, hogy az inflaciés jelentésben
szerepld gyenge arfolyampalya a tartésan magas volatilitas mellett tovabbra is pénziigyi
stabilitasi kockazatokat hordozhat.

A tagok egyontetli megitélése szerint a hazai kockazati megitélés nagyban fligg az IMF/EU
megallapodassal kapcsolatos fejleményektol. A megallapodas létrejotte kedvezd piaci
hatasokat generalhat a jovében, mig a targyalasok halasztasa finanszirozasi kockazatot
jelentene, és novelhetné a hazai eszkozoktdl elvart kockazati prémiumot.

A Monetaris Tanacs figyelemre mélténak tartja, hogy a Kormany strukturalis
intézkedéseket hozott a koltségvetési hiany csokkentése érdekében. Mindez
elengedhetetlen ahhoz, hogy a jelenlegi magas adossagszint csokkenjen. Ennek kapcsan
egyes tanacstagok arra figyelmeztettek, hogy a jelenlegi adossagszint folott mar
bekovetkezhet a potencialis novekedés trendjének csokkenése. Elhangzott olyan
vélemény is, hogy a jelenleg varhatonal lényegesen gyorsabb potencialis novekedés
mellett is koltségvetési intézkedésekre van sziikség az adossagszint mérsékléséhez. Masok
arra hivtak fel a figyelmet, hogy a Kormany elkotelezett a 3 szazalékos koltségvetési
hianycél teljesitésében, ami a pénzpiacokra is kedvez6 hatast gyakorolhat a jovében.

A kamatpolitikai opciok vitaja soran a tanacstagok tobbsége egyetértett abban, hogy az
inflacids jelentés alappalyaja az alapkamat tartasat indokolja. Abban is konszenzus volt a
tagok kozott, hogy az alternativ forgatokonyvek valés és relevans kockazatokat
jelenitenek meg és rovid tavon egyik forgatokonyv sem indokol kamatpolitikai eltérést az
alappalyatol. A romlé inflacios kilatasok és a kedvezotlen kockazati megitélés ugyanakkor
fokozott monetaris politikai 6vatossagot, és hdnapokon keresztiil kovetkezetes
kamatpolitikat indokol. Toébben arra is figyelmeztettek, hogy az elkovetkez6é honap
folyamatait jelent6s bizonytalansag ovezi, ami szintén kivar6 monetaris politikat tesz
sziikségessé. Elhangzott ugyanakkor olyan érv is, hogy a kockazati megitélés és az
inflacids kilatasok romlasara reagalva indokolt az alapkamat jelzésértéki emelése, ami
el6segithetné a hozamgorbe hossz( végének csokkenését és a finanszirozasi fesziiltségek
enyhilését a jelenlegi helyzetben. Tovabba egy ilyen lépés mérsékelheti az inflacios
varakozasokat és ezaltal az atmeneti koltségsokkok begylriizésének veszélyét is,
stabilizalhatja az forint arfolyampalyajat, és csokkentheti a finanszirozasi és pénziigyi
stabilitasi kockazatokat.

Egy tanacstag ramutatott, hogy a valsag hatasara tobb orszagban is a monetaris politikai
dontéseket az arstabilitas mellett a kereslet simitasanak célja is vezeti, és néhany
jegybank kamatcsokkentéseket is végrehajtott a visszaesés mérséklése érdekében, illetve
évekre eldre deklaralta az alacsony jegybanki kamatszintet. Mas tanacstagok ennek
kapcsan arra figyelmeztettek, hogy a monetaris politika a novekedésnek kizardlag a
ciklikus komponensét tudja befolyasolni a kibocsatasi rés szlkitésével vagy tagitasaval,
ugyanakkor a potencialis novekedésre nem tud hatni a kamatpolitikaval. Magyarorszagon
jelenleg nem a ciklikus pozicid kezelése, hanem a novekedési potencial jelent elsésorban
gazdasagpolitikai kihivast, ezért a kamatkondicidk enyhitése nem 0sztonozné a gazdasagi
novekedést, mikozben inflacids veszélyeket hordozna. A potencialis novekedési
problémakat els6sorban a kedvezétlen beruhazasi, illetve hitelezési hajlanddsag okozza,
erre azonban a kamatpolitika nem képes hatni.



Az Elnok a vitat kovetOen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
szinten tartasat 5 tanacstag tamogatta, 1 tag a kamatszint 25 bazispontos emelésére
szavazott, mig 1 tag a kamatszint 25 bazispontos csokkentését tamogatta.

Szavazatok:

alapkamat 7,00 szazalékos
szinten tartasa mellett:

Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt Ferenc, Karvalits
Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Simor Andras

alapkamat 7,25 szazalékra
torténé emelése mellett:

Kiraly Jalia

alapkamat 6,75 szazalékra
torténoé csokkentése
mellett:

Cinkotai Janos

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

Kocziszky Gyorgy
Simor Andras

A Kormanyt Natran Roland, a Nemzetgazdasagi Minisztérium helyettes-allamtitkara

képviselte.

A Tanacs kovetkezé6 kamat-meghatarozé iilését 2012. aprilis 24-én tartja, amelyrél
2012. majus 9-én 14 orakor tesz kozzeé roviditett jegyz6konyvet.




