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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

Majusban a fogyasztoiar-index 5,3, a maginflacio 4,8 szazalék volt. Az inflacio 0,4
szazalékponttal, a maginflacio 0,3 szazalékponttal csokkent az el6z6 honaphoz képest. Az
alacsonyabb maginflacio mogott elsdsorban az iparcikkek arcsokkenése all, mig a
maginflacion kiviili tételek koziil az lUzemanyagarak mérséklodésének volt jelentds
hatasa. Az iparcikkek arszintjének csokkenését részben egyedi tényezok okoztak, de a
gyenge kereslet aremeléseket korlatozd hatasa is tiikrozodott benne. A gyenge kereslet
hatasat mutatja a piaci szolgaltatasok mérsékléds inflacidja is. A feldolgozott
élelmiszerek ara szezonalisan igazitva lényegében stagnalt majusban. A maginflacion
kiviili tételeknél az lizemanyagarak majusi csokkenése érdemben jarult hozza a majusi
inflacié mérséklodéséhez. Az adovaltozasoktol megtisztitott, inflacios alapfolyamatot
megragado mutatoink mérséklédo alapfolyamatot mutattak.

Az ipari termelés aprilisban jelentdsen visszaesett. Marciushoz képest 4,0 szazalékkal
csokkent a termelés szezonalisan igazitott szintje, mig a naptari hatastol és
szezonalitastol sz(irt éves index 4,7 szazalékkal esett vissza. A feldolgozoipar fébb
agazatainak termelése tobbnyire csokkent. Az (j rendelési adatok ugyanakkor arra
utalnak, hogy az autoéipari nagyberuhazasok a kovetkezd negyedévek soran érdemben
tamogathatjak a szektor novekedését. A novekedés korabbi motorjanak szamitd
exportértékesitések dinamikajat 2011 negyedik negyedévétol kezdve folyamatos
csokkenés jellemezte. Az export és az import kozel azonos mértékben esett vissza
aprilisban, igy az aruforgalmi tébblet nem valtozott.

A KSH részletes adatkozlése szerint 2012 elsé negyedévében a bruttd hazai termék 0,7
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A részletes adatkozlés
megfelelt az eldzetes adatkozlésben publikalt adatoknak és megerdsitették a konjunktura
lassulasara utalo jeleket. A versenyszektor belfoldre termeld agazatai tovabbra sem
jarultak hozza a névekedéshez, valamint az exportorientalt agazatok hozzaadott értéke is
mérséklodott. A felhasznalas oldali folyamatok koziil a haztartasok fogyasztasa enyhén
csokkent a negyedik negyedévhez képest. A lakossagi beruhazasok a kedvezétlen
lakaspiaci folyamatokkal osszhangban tovabb mérséklodtek. Folytatodnak ugyanakkor a
gépgyartassal kapcsolatos jelentds fejlesztések. A nettd export 2012 elsé negyedévben is
pozitivan jarult hozza a GDP novekedéséhez, ugyanakkor jelentds volt a lassulas a korabbi
negyedévekhez képest.

A KSH adatkozlése szerint 2012 els6 negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok
volumene 8,6 szazalékkal csokkent az el6zé év azonos id6szakahoz képest. Az erételjes
visszaesés hatterében részben tobb nagyberuhazas tavaly év végi befejezése all.
Ugyanakkor a makrogazdasagi kornyezet sem tamogatta az idei év els6 harom honapjaban
a beruhazasi aktivitas élénkiilését. Eléretekintve tartosan alacsony beruhazast vetit elére
a fokozatosan romlo kiils6 kornyezet, a lakossagi mérlegalkalmazkodas, a koltségvetési
kiigazitas és a tovabb romlo hitelezési aktivitas.

Aprilisban a brutté atlagkeresetek a nemzetgazdasdgban 2,5 szazalékkal, a
versenyszféraban 6,5 szazalékkal néttek, mig az allamhaztartasban 7,3 szazalékkal
csokkentek az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A rendszeres keresetek
novekedésének liteme mind a koltségvetési, mind a versenyszféraban csokkent az év eleji
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mértékhez képest. A rovidtavu folyamatokat megragaddé mutatok visszafogott
bérnovekedést jeleznek. A valaszthato béren kiviil juttatasokban tovabbra is visszafogas
tapasztalhato az el6z6 évhez képest.

A KSH altal kozzétett munkaer6-felmérés adatai szerint 2012 elsé negyedévében enyhén
csokkent a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszama. Folytatodott az aktivitas
boviilése, a munkapiacra belépdk rovid tava elhelyezkedési esélyeit azonban rontja a
gyenge konjunktira és a vallalatok létszamalkalmazkodasa. A versenyszektorban csokkent
a létszam, az allamhaztartas létszamboéviilése mogott a kozmunkaprogramok allnak. A
versenyszféran belil a létszamcsokkenés mind a feldolgozdiparban, mind a piaci
szolgaltatasoknal jelentkezett. A munkanélkiiliségi rata tovabbra is 11 szazalék folott
van, a munkapiac valtozatlanul lazanak tekinthetd.

A Monetaris Tanacs majus végi kamatdontése oOta valtozoan alakult, Osszességében
enyhén javult a globalis kockazatvallalasi kedv. Az id6szak végére a kockazati mutatok
(VIX, VDAX, EMBI) és a menedékeszkozok arai majus kozepi értékeik kozelébe csokkentek
vissza. Az euro fél szazalékot erdsodott a dollarral szemben, ami nem ellensilyozza a
majus soran elkonyvelt 6 szazalékos gyengiilést. Az euro/svajci frank arfolyam tovabbra is
az 1,2-es arfolyamkiiszobhoz tapad. Az arupiacokon intenziv arcsokkenés volt
tapasztalhaté, ami az olaj esetében jelentés - 15 szazalékot meghaladé - esést
eredményezett, amivel a Brent tipusu kdolaj ara 90 dollar ala mérséklodott.

Az elmult egy hénapban alapvetden a gorog és a spanyol fejlemények alltak a befektetoi
figyelem kozéppontjaban. Gorogorszagban a megismételt valasztasokat a megszoritasok
végrehajtasa szempontjabol elkotelezettebbnek tiiné partok nyerték, amit alapvetéen
pozitivan fogadtak a piacok. A koalicioalakitas koriili kezdeti bizonytalansag és a gorog
program részleges Ujratargyalasara vonatkozd nyilatkozatok miatt ugyanakkor a
piacnyugtato hatas csak atmenetinek bizonyult. A visszafogott piaci reakciokat tekintve a
valasztasok kimenetelét a piaci szereplok inkabb csak a rovidtavon bekovetkezd gorog
kilépés kockazatanak csokkenéseként értékelhették, ugyanakkor tovabbra is nagy a
bizonytalansag azzal kapcsolatban, hogy kivitelezhetok-e az (j kormanytol elvart
intézkedések.

A Gorogorszaggal kapcsolatos enyhe megnyugvas hatasait elsésorban a spanyol helyzet
fokozddasa ellensulyozta. A honap soran felerdsodtek a talalgatasok a bankrendszer
feltokésitési igényének nagysagaval és annak maddjaval kapcsolatban. Junius kozepén a
spanyol kormany végiil kiilsé segitségért folyamodott és az elézetes egyeztetések alapjan
a kozponti koltségvetésen at 100 milliard eurds csomagot kaphat unios forrasokbol. A
piacok elsé reakcidja pozitivnak volt mondhatd, ugyanakkor késébb ismét az aggodalmak
er6sodésének lehettiink tanli. A tiz éves spanyol allampapirhozam igen volatilisen alakult
az elmult idészakban, osszességében azonban csak 20 bazisponttal, 6,6 szazalékra nétt.

Nemzetkozi téren tovabbra is a gordg és spanyol fejlemények lehetnek a meghatarozok,
de a gyenge makroadatokra tekintettel egyre inkabb a figyelem kozéppontjaba keriilt a
Fed Ujabb mennyiségi lazitasi korének lehetdsége is.

A hazai pénziigyi piaci folyamatokat részben kiilsG, részben hazai hatasok befolyasoltak
az elmult hénapban. Az orszagspecifikus javulas feltehetéen az IMF targyalasokkal
kapcsolatos fejleményekhez kothetd. A forint az iddszak els6 napjaiban 299-t6l 307-ig



gyengiilt az eurdval szemben, ezt kovetden azonban a kedvezé nemzetkozi tendenciak
nyoman fokozatosan er6sodo palyara allt és az idészak végére az arfolyam elérte a 287-es
szintet. A forint az Osszességében 4 szazalékos erdsodéssel feliilteljesitének szamit a
régioban. A kiilfoldiek a devizapiacon az elmult honap els6 felében inkabb forint elleni, a
honap masodik felében mar inkabb forint melletti poziciokat épitettek ki, melynek
ereddjeként Osszességében nem valtoztak érdemben spekulativ pozicidik. Az arfolyam
ferdeségi mutatdi tovabbra is viszonylag magas szinten tartézkodnak, ami a gyenge iranyd
kockazatok jelenlétére utal. Erdemes kiemelni, hogy a forint/euro arfolyam rendkiviil
volatilisnek mondhato.

A hazai ot éves CDS-felar a 40 bazispontos novekedést kovetden 100 bazisponttal
mérséklodott, igy az idOszak végére 530 bazispont kornyékére csokkent. A CDS-felar
alakulasat a globalis-regionalis tendenciakkal 6sszevetve arra kovetkeztethetiink, hogy a
csokkenésben kozel azonos aranyban volt szerepe orszagspecifikus és globalis-regionalis
motivumok megjelenésének. A hazai 5 éves devizakotvény-felar a honap soran érdemben,
750-rél 660 bazispontig csokkent, ami féként az utolsé napokhoz kétheto.

A 10 éves allampapirhozam az idészak elsé hetében 50 bazisponttal nétt, azonban azéta
100 bazisponttal, 8 szazalékra mérséklodott. Az éven beliili szegmensben 7,1 szazalék
koriili hozamok alakultak ki az id6szak végére. Az elmult honap allampapir aukcidi
Osszességében kedvezben értékelhetok: bar volt példa viszonylag alacsony kereslet
melletti kibocsatasra, a lefedettség a legtobb esetben 2-3-szoros volt. A kiilfoldi
szereplok allampapir-allomanya nem valtozott érdemben, tovabbra is a historikus csucs
kornyékén all.

A megjelent elemzések és a Reuters Poll alapjan a piaci szereplék a 7 szazalékos
alapkamat tartasat valoszin(sitették a Monetaris Tanacs juniusi (ilésén. A tovabbi
kamatpalyara vonatkozo varakozasoknal az EU-IMF megallapodas létrejotte tovabbra is
fontos bizonytalansagi tényez6. Az elemzOk tobbsége szerint az alapforgatdkonyv
tovabbra is az, hogy a masodik félévben létrejon a megallapodas a nemzetkozi
szervezetekkel, ami ezt kovetéen lehetdvé teszi a kamatcsokkentések megkezdését. A
megallapodas atlagosan vart idopontja az el6zd havi felméréshez hasonléan 2012
oktobere.

Az FRA jegyzések alapjan szintén az alapkamat tartasat arazta a piac a juniusi lilésre. A
3X6-0s FRA jegyzések a honap soran 25 bazisponttal tolédtak lejjebb, ami azt jelenti,
hogy 3-6 hodnapos horizonton bearazodott egy 25 bazispontos kamatcsokkentés, ami
osszhangban lehet az oktdberre vart IMF-megallapodassal.

Majusban tovabb mérséklodott a bankrendszer vallalati hitelallomanya, igaz csak enyhén.
Valds fordulatot tovabbra sem latunk a vallalati hitelezésben, figyelembe véve, hogy az
els6 negyedévben Osszesen 120 milliard forinttal csokkent a vallalatok banki
finanszirozasa. A forint vallalati hitelek atlagos kamata a kisebb Osszeg(i hitelek esetén
nem valtozott lényegesen aprilis folyaman, mig az 1 millid eurd feletti hitelosszegeknél
nott. A haztartasi hitelezésben a végtorlesztések lezarultaval konszolidalédott a havi
nettd allomanyvaltozas volumene. Marciusban a forinthitelek nettdo kibocsatasa
gyakorlatilag nulla volt, vagyis a teljes allomany csokkenés a devizahiteleken
realizalodott. A forint szabad felhasznalasu jelzaloghitelek kamataban az elsé harom
honap folyaman folyamatos novekedést lattunk, ami aprilisban is folytatodott. A nagyon
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alacsony kibocsatott mennyiség azonban torzitja az adatot. A forint lakashitelek kamata
enyhén nétt, ugyancsak alacsony brutté flow mellett.

A hét nagybanknal a kiilfoldi forrasok az el6zetes majusi adatok alapjan az el6zd
honaphoz képest mérsékeltebb litemben csokkentek. A csokkenésben a devizaforrasok
mérséklodése jatszott meghatarozd szerepet. A forraskivonas és a gyengilé arfolyam
miatti novekvo letéti igények miatt devizasziikséglet jelentkezett. Ezt a maganszektorral
szembeni folytatodé alkalmazkodas és a novekvé swapallomany ellensulyozta. A
nagybankok swapallomanya emelkedett.

Az |. negyedév folyaman tovabb nétt a nem teljesitd hitelek aranya a haztartasi
portfolion bellil. A tisztitas hianya miatt tovabbra is jelentds terhet jelent a romlo
vallalati portfoli6 a bankrendszernek. Az értékvesztés eredményrontd hatasa az év végi
jelentés emelkedés utan szinten maradt. Az alacsonyabb értékvesztés képzés mellett is
nott a nem teljesitd portfolio fedezettsége, és jelentésen csokkent a bankok kozott
szoras.

2012. majus végén a bankrendszer éven belill kumulalt adozas elétti eredménye 90
milliard forint volt, ami lényegesen alulmulta ez el6z6 év azonos idészakanak 130 milliard
forintos profitjat. emelkedett aprilis folyaman, azaz tovabbra is igen jo a bankrendszer
tokehelyzete. Az aszimmetria azonban tovabbra is nagy.

2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint idén a gazdasag kibocsatasa csokken, és a
novekedés csak 2013-ban indulhat meg. A kibocsatas az elkovetkez6 id6szakban elmarad
potencialis szintjétél. Az adodvaltozasok és mas adminisztrativ intézkedések
kovetkeztében az inflacié hosszabb idészakon keresztiil a cél felett alakul.

A Tanacstagok tobbsége az MNB szakért6i altal készitett janiusi inflacids jelentésben
megjelenitetthez hasonloan vélekedett a makrogazdasagi kilatasokrol. Tébben Ggy itélték
meg, hogy Osszességében mind a munkaeré-piacon, mind a tokefelhalmozasban
megfigyelt folyamatok a potencialis novekedés tartos lelassulasara utalnak, ami akar a
juniusi inflacids eldrejelzés alappalyajaban elére jelzettnél alacsonyabb potencialis
novekedést is jelenthet 2013 folyaman.

Egyes tanacstagok hangsulyoztak, hogy az inflacios kilatasok érdemben romlottak a
marciusi inflacios jelentés alappalyajahoz képest, a legfrissebb eldrejelzés szerint az
inflacié csak 2013 végére keriilhet a cél kozelébe, mivel a kormanyzati intézkedések a
vallalati koltségek jelentés és tartos megemelkedését okozzak. Ezzel szemben tobb
testiileti tag azt hangsllyozta, hogy a realgazdasag oldalarol érkezd inflacidés nyomas
tovabbra is rendkiviil alacsony, a fogyasztoi arakra hatdé nyomas kizarolag a kormanyzati
intézkedésekhez kapcsolodik. Egyes tagok szerint ezen intézkedések fogyasztdi arakra
gyakorolt hosszabb tavu hatasa jelenleg nem becsiilhetd meg pontosan, mikozben mas
testiileti tag megitélése szerint a keresleti korlatok miatt a kormanyzati intézkedéseknek
nem lesz masodkoros arszint-emeld hatasa. Egy testiileti tag arra hivta fel a figyelmet,
hogy a hazai inflacios folyamatok szempontjabol kitiintetett szereppel bird kéolaj ara a
globalis konjunktira lassulasa miatt az elmult honapokban jelent6sen csokkent, és
megitélése szerint tovabbi arcsokkenés sem zarhato ki.



A hazai pénz- és tOkepiaci eszkozok kockazati megitélése - az elmult hoénapban
megfigyelt kismértékl javulas ellenére - tovabbra is kedvezétlen. A testiilet tagjai
egyetértettek abban, hogy a hazai kockazati felarak a nemzetkozi szervezetekkel torténd
megallapodast kovetden akar érdemben csokkenhetnek, ezért a Monetaris Tanacs
tovabbra is fontosnak tartja, hogy a Kormany és az Europai Unio, illetve a Nemzetkozi
Valutaalap kozott minél elobb megegyezés sziilessen, ami a finanszirozasi kockazatok
csokkentése mellett kedvezéen befolyasolna a gazdasagi és inflacios kilatasokat és
novelné a monetaris politika mozgasterét.

A monetaris politikai opcidk vitaja soran a tanacstagok tobbsége egyetértett abban, hogy
az inflacios jelentésben elérejelzett makrogazdasagi folyamatok juniusban az alapkamat
tartasat indokoljak. Egyes vélemények szerint a kereslet drasztikus visszaesése ugyan
kamatcsokkentést indokolna, de hazank kockazati megitélése tovabbra is torékeny, és
olyan arszint-emelé sokkok érik a gazdasagot, ami megnoveli a vallalatok termelési
koltségeit, és fokozatosan begyliriznek a maginflacioba. Tobben arra hivtak fel a
figyelmet, hogy egy esetleges monetaris lazitas a jelenlegi makrogazdasagi kornyezetben
nem alkalmas a potencialis novekedés gyorsitasara, azonban a stabilitasi kockazatok és az
inflaciés varakozasok fokozodasaval jarna egyiitt. Egyes tagok megitélése szerint a
Monetaris Tanacsnak mindent meg kell tennie a recesszio elkeriilése érdekében, mig
masok arra hivtak fel a figyelmet, hogy a Monetaris Tanacs nem rendelkezik olyan
eszkozzel, ami a potencialis novekedés fokozasara alkalmas lenne, a Magyar Nemzeti
Bank a stabilitas megérzésével tud hozzajarulni a Kormany gazdasag-élénkitd lépéseinek
sikeréhez. Egy tanacstag megitélése szerint mar a kamatszint fenntartasa is szigoritast
jelent, és mind a realgazdasagi folyamatok, mind a kockazati felarak alakulasa mar
jelenleg is lehetové teszi az alapkamat csokkentését.

A testiilet tagjainak tobbséges egyetértett abban, hogy monetaris lazitasra az inflacios
kilatasok javulasa és a kockazati prémium tartds és érdemi csokkenése esetén keriilhet
sor, amit idoben elére hozhat a Kormany és az Eurdpai Unid, illetve a Nemzetkozi
Valutaalap kozott mielébb megkotendé megegyezés.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
szinten tartasat 6 tanacstag tamogatta, mig 1 testiileti tag a kamatszint 25 bazispontos
csokkentése mellett szavazott.

Szavazatok:

alapkamat 7,00 szazalékos | 6 | Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt Ferenc, Karvalits
szinten tartasa mellett: Ferenc, Kiraly Julia, Kocziszky Gyorgy, Simor Andras

alapkamat 6,75 szazalékra | 1 | Cinkotai Janos
torténoé csokkentése
mellett:

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



Kiraly Julia
Kocziszky Gyorgy
Simor Andras

A Kormanyt Gulyas David, a Nemzetgazdasagi Minisztérium osztalyvezetdje képviselte.

A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2012. julius 24-én tartja, amelyrdl
2012. augusztus 8-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



