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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 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 tagolddnak. 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

Kiils6 és belsd okok miatt romlé konjunkturalis helyzet és emelkedé inflacio jellemezte az
elmult idészak makrogazdasagi folyamatait. A romld keresleti kornyezet ellenére az
inflaciés adatok a varakozasoknal magasabbnak bizonyultak. A gyenge novekedés és a
magas inflacios kettdsége elbrejelzési horizontunk nagy részében jellemz6 maradhat. A
koltségvetési célok elérését célzd kormanyzati intézkedések és az elmult negyedévben
kibontakozo koltségsokkok hatasai jovore is tartosan a cél folott tartjak az inflaciét, ami
varhatéan 2014 masodik felében siillyed 3 szazalékra.

A magyar gazdasag 2012 elején recesszioba keriilt és a kovetkezé évben is csak mérsékelt
utem( novekedésre szamitunk. A gyenge realgazdasagi teljesitmény részben a globalis
konjunktdra lassulasat, részben bels6 tényezok hatasat tiikrozi. A kiils6 keresletiink az év
végétol ismét élénkiilhet, am a fejlett gazdasagok elh(zddd valsagkezelése miatt a
kovetkez6 években is csak visszafogottan novekedhet. Ezzel egyiitt a hazai novekedés
forrasa tovabbra is az export marad. A belfoldi szereplok elh(izdodd mérlegkiigazitasa
miatt a belso kereslet gyenge marad. Ezt a hatast feler6siti, hogy a hitelkinalat tovabbra
is visszafogott, a bankrendszer hitelezési kondicidi tartosan szigorlak maradhatnak. A
haztartasok realjovedelme az idén érdemben csokkenhet, aminek hatasa a fogyasztas
elh(izddoé visszaesésében is jelentkezik. A bizonytalan keresleti kilatasok és a szabalyozoi
kornyezetet jellemz6 kockazatok miatt a vallalatok beruhazasi aktivitasa tovabbra is
gyenge marad. A tartosan visszafogott beruhazasi aktivitas mellett a gazdasag potencialis
novekedése az idei évben tovabb mérséklédhetett és ebben érdemi elmozdulasra a
kovetkez6 években sem szamithatunk. Eldrejelzésiink szerint a kibocsatas a teljes
horizonton elmarad a potencialis szintjétol.

A gyenge konjunktura és a kedvezétlen jovedelmezoiségi helyzet miatt a vallalati szféra
munkakereslete tartosan visszafogott maradhat. A kormanyzat munkahelyvédelmi
intézkedései els6sorban a meglévé munkahelyek megtartasat segitheti, igy a
versenyszféra foglalkoztatasa az idei évi enyhe csokkenést kovetéen 2013-ban is csak
mérsékelt ilitemben novekedhet. Bar a munkanélkiiliség magas marad, ez részben
strukturalis okokra vezethet6 vissza, igy mérséklédhet a laza munkapiaci kornyezet
bérleszoritd ereje. Az adminisztrativ intézkedések miatt az idei évben jelentbsen gyorsult
a nominalbérek névekedése. A magas bérdinamika és a romlo konjunkturalis kornyezet a
fajlagos bérkoltségek tovabbi emelkedéséhez vezetett. A kormanyzati kompenzacids
eszkozok rovid tavon ellensulyozhatjak a vallalati bérkoltség emelkedését, am hosszabb
tavon a magas fajlagos bérkoltségek inflacidos kockazatokat okozhatnak, kiilondsen a
munka-intenziv agazatokban.

Az elmUlt honapok adatai a vartnal magasabb inflaciét mutattak. Az inflacio gyorsulasat
dontéen a nyersanyagarak emelkedésének elsé koros hatasai okoztak, am a gyenge
kereslet ellenére a koltségsokkoktol szlrt inflacios alapfolyamatok is romlottak. Az év
eleji szinten ragadd maginflacié arra utal, hogy a gyenge kereslet arleszoritdé hatasa
némileg gyengiilhetett. A novekedési kilatasok romlasa ellenére a vilagpiaci
nyersanyagarak az elmult hénapokban jelentésen emelkedtek. A globalisan gyenge
terméseredmények kovetkeztében kiilondsen erés aremelkedés jellemezte a
mez6gazdasagi termékeket. A nyersanyagarak emelkedése elébb a maginflacion kiviili



tételek arait emeli, majd fokozatosan megjelenik a maginflacioban is. A teljes
elérejelzési horizonton negativ kibocsatasi rés mellett erételjes masodkoros hatasokra
nem szamitunk. Az inflacié az elérejelzési horizont jelentds részében szamottevéen 3
szazalék folott alakulhat, és csak 2014 masodik felében keriilhet 6sszhangba az inflacids
céllal.

Az elmult honapokban a hazai eszkozok kockazati felaranak mérséklédése novelte a
monetaris politika mozgasterét. Az alap-elérejelzés szerint az inflacios kilatasok romlasa
a monetaris kondiciok szigoritasat, mig a gyenge kereslet a kondiciok lazitasat okozza. Az
elérejelzési horizont els6 felében ezen hatasok kioltjak egymast, igy az eldrejelzés
alappalyaja az augusztusi kamatszint tartds tartasaval konzisztens.

A hazai pénziigyi piaci folyamatokat kettdsség jellemezte az augusztusi és szeptemberi
kamatdontések kozott eltelt idészak soran. Egyfeldl folytatodott a globalis befektetdi
hangulat javulasa, ami kedvezdéen hatott a magyar mutatdkra, masrészt az
orszagspecifikus tényezok emelték a hazai eszkozok kockazati felarait. A legtobb piacon
az elébbi tényezd hatasa erdsebb volt, igy a mutatdink nagyobb része Osszességében
javult.

Az EKB kotvényvasarlasi programja a piaci szereplék szerint érdemben mérsékli a
katasztrofa-forgatokonyvek valdszinlségét. A kockazati étvagy emelkedése iranyaba
hatott tovabba, hogy szeptember 12-én a német alkotmanybirdsag jovahagyta az ESM
felallitasat, és a német forrasok novelését parlamenti jovahagyashoz kototte. Az amerikai
jegybank szeptemberi iilésén bejelentette a harmadik mennyiségi lazitasi programot. A
bejelentésben leginkabb az okozott pozitiv meglepetést, hogy a Fed nem szabott idébeli
korlatot a programnak. A valsagkezelés szempontjabol pozitivnak itélt jegybanki lépések
nyoman a globalis pénzpiaci mutatok az augusztusban kibontakozott emelkedés utan
tovabb erésodtek. A kedvezé globalis hangulat tovabb novelte a feltorekvé régioknak az
alacsony globalis hozamkornyezet miatt amugy is komoly vonzerejét a befektetok
szemében. Kiilondsen jol profitaltak a pozitiv kiils6 kornyezetb6l a kozép-europai térség
tokepiacai.

Az orszagspecifikus kockazati megitélést szeptemberben is leginkabb az IMF-targyalasok
vart alakulasa, az ezzel kapcsolatos bejelentések, nyilatkozatok befolyasoltak, bar
ezuttal az augusztusi kamatdontésnek is volt piaci hatasa. A kormanyzati
kommunikacioban az IMF feltételekkel és a 2013-as koltségvetési torvény tervezetével
kapcsolatos nyilatkozatok, illetve a targyalasok id6zitésére vonatkozo bejelentések
novelték a megallapodassal kapcsolatos bizonytalansagot.

Az augusztusi kamatdonté Uilés ota eltelt idoszak elején a meglepetést okozdé MNB-
kamatdontéssel parhuzamosan masfél, majd a lengyel konjunktira kilatasok romlasaval
egy idoben tovabbi egy szazalékkal gyengiilt a forint az eurdval szemben. A kurzus napi
mozgasait tobbnyire nemzetkozi események hataroztak meg, de szerepet jatszottak az
IMF-targyalassal kapcsolatos bejelentések is. A kockazati mutatdkat tekintve az
augusztusi kamatdontést kdvetéen tovabb folytatddott a hazai CDS-felar csokkenése, az 5
éves szpred a 370-380 bazispontos savba mérséklodott egyértelmiien a nemzetkozi
folyamatoknak koszonhetoen



Az allampapir-piaci hozamok alakulasa lényegében a kockazati megitélés valtozasat
kovette. A javuld nemzetkozi befektetéi hangulat hatasara a referenciahozamok a
legtobb lejaraton 10-25 bazispont kozotti mértékben csokkentek. Az aukciok tobbségét
megfelel6 szintli kereslet jellemezte, az aukcidos hozamok is mérsékelten siillyedtek az
idészak soran. A kiilfoldiek forint allampapir-allomanya U(jabb rekordot dontott,
szeptember kozepén 4800 milliard kozelébe emelkedett. A nemrezidensek MNB-kotvény
portfolidja 210 milliard forinttal csokkent.

Az elemzok tobbsége a kamat 6,75 szazalékon tartasat varta a Monetaris Tanacs
szeptemberi Uilésén, tobbségiik a negyedik negyedév soran vart csokkentést. Ev végére
vonatkozoan a kamatvarakozasok 6 és 6,75 szazalék kozott szorodtak, az elemzok
kétharmada 6,5 szazalékos év végi iranyadd kamatot prognosztizalt. 2013 év végére az
elemzok 6 szazalék koriili kamatszintet varnak.

Az augusztusi dontés nyoman a legrévidebb lejaratokon az FRA-jegyzések mérséklodtek, a
hosszabb lejaratokon viszont enyhén emelkedtek. Az FRA-gorbe tovabbra is csokkend
kamatpalyat araz. A jegyzések szeptemberre kamattartassal voltak konzisztensek, a
kovetkez6 25 bazispontos lépést oktoberre araztak. A kamatciklus alja a gorbe alapjan
5,75-6 szazalékos alapkamaton alakulhat ki.

A bankrendszer vallalati hitelezése jaliusban az el6z6 hdénaphoz hasonldo mértékben
csokkent. A csokkenés egyarant érintette a forint és a devizaallomanyt is, és a nagy
bankok tobbségét egy kivétellel a mérséklodés jellemezte. A vallalati forinthitelek
atlagos kamata jaliusban nem valtozott érdemben.

A haztartasi hitelallomany az el6z6 honapban latottnal kissé nagyobb mértékben csokkent
augusztusban. Ezt részben okozhatta a nem teljesitd devizahitelek részleges elengedés
melletti forintra valtasa. A valtozas forinthitelezés novekedésének és a devizaallomany
csokkenésének eredéjeként valosult meg. Az Uj haztartasi hitelek kibocsatasa tovabbra is
gyenge a bankrendszerben.

A kilfoldi forrasok kiaramlasanak juliusig megfigyelhetd lassulasa utan az elézetes
augusztusi adatok alapjan a forraskivonas Ujra felgyorsult. A kiaramlé forrasok
kétharmada devizaforras volt. A kiilfoldi forraskivonas ellenére a bankrendszer nettd
swapallomanya év eleje 6ta folyamatosan csokken.

2012. augusztus végén a bankrendszer éven belil kumulalt addzas elétti eredménye
lényegesen elmaradt az el6z6 év azonos idészakanak eredményétol (egy éve az adozas
el6tti eredmény 230 milliard forint volt). A bankrendszeri jovedelmez6ség tovabbra is
erételjesen koncentralodik. A teljes szektor tokemegfelelési mutatdja kissé emelkedett,
és jelentésen meghaladja a szabalyoz6i minimum-kovetelmény szintjét.

2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs szeptemberi kamatdontd Ulésén Ugy itélte meg, hogy az éves
fogyasztoiar-index tartosan a cél folott maradhat. A testiileti tagok tobbsége szerint a
kormanyzati indirektado-intézkedések és a kibontakozoban lévo koltségsokkok magasan
tartjak az inflaciot. Egyes tagok megitélése szerint a gyenge realgazdasagi teljesitmény
mogott elsosorban ciklikus tényezok allnak, és a gyenge belfoldi kereslet és a laza
munkaerdpiac dezinflaciés hatasa elébb-utdbb érvényesiilni fog. Egy tag hangsllyozta,
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hogy a masodkoros hatasok kockazata alacsony. Masok ugyanakkor arra hivtak fel a
figyelmet, hogy az egyszeri hatasoktol megtisztitott, az inflacios alapfolyamatot jellemzé
mutatok is emelkedtek, vagyis a korabban vartnal nagyobb mértéki lehet a koltségsokkok
arakba valo begylrizése. Volt, aki azt emelte ki, hogy a gyenge realgazdasagi
teljesitmény alapvetden az eurozona valsagara vezetheto vissza. Az is elhangzott, hogy a
gyenge realgazdasagi teljesitmény mogott vélhetden nagyrészt strukturalis okok hizédnak
meg, melyek kovetkeztében a visszafogott kereslet dezinflacios hatasa kisebb a vartnal.
Tobb tanacstag hangsllyozta, hogy a szeptemberi inflacios eldrejelzés alappalyaja szerint
az inflacios cél elérése 2014 masodik felére varhato, feltéve, hogy az alapkamat
augusztusi szintje tartdsan fennmarad.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a gazdasag novekedési kilatasai
romlottak, a kibocsatas a 2012-es csokkenést kdvetden jovore is csak lassan novekedhet.
Az egyarant tartésan magas munkanélkiliség és alacsony beruhazasi aktivitas
kovetkeztében a gazdasag potencialis novekedése visszafogott marad. A csokkend
realjovedelmek, a folytatodd6 mérlegkiigazitas, az altalanosan szigoru hitelezési
feltételek és a bizonytalan gazdasagi kornyezet kovetkeztében a belsd kereslet tartdsan
visszafogott lesz. A novekedés forrasa az idén érdemben lassuld, majd jovore varhatoan
visszafogottan béviilé export marad. Nem volt egységes ugyanakkor a testiilet véleménye
a tekintetben, hogy a gazdasagi novekedés visszaesése mennyiben tulajdonithatd
strukturalis, illetve ciklikus tényezoknek.

A Monetaris Tanacs gy itélte meg, hogy az elmult id6szakban hazank kockazati
megitélése jelentésen javult. Egyes tagok ugyanakkor arra hivtak fel a figyelmet, hogy a
hazai kockazati felarak mérséklodését a nemzetkozi fejlemények okoztak, mikozben az
orszagspecifikus felaraink némileg romlottak az elmult honapban. A testiilet tagjai az
allamadossag finanszirozasi kockazatainak tovabbi csokkentése és az alacsonyabb
kockazati felarak érdekében tovabbra is kiemelt fontossagunak tartjak, hogy a kormany
és az Eurdpai Unid, illetve a Nemzetkozi Valutaalap kozott minél elébb megegyezés
szulessen.

A Magyar Nemzeti Bank szakért6i altal szeptemberben készitett inflacids jelentés
alappalyaja mellett a Monetaris Tanacs két alternativ forgatokonyvet tartott relevansnak.
Az elsé forgatokonyvben az alappalyanal kedvezdbb potencialis kibocsatassal, rosszabb
ciklikus pozicidval és erésebb dezinflacids hatassal szamolt a Tanacs. E szcenarid szerint a
valsag kisebb mértékben erodalhatta a potencialis kibocsatast, és a strukturalis
munkanélkiiliség is alacsonyabb lehet, mint az alappalyajaban. Amennyiben ez a
feltételezés helytalld, akkor a gazdasag ciklikus helyzete rosszabb, a dezinflacios hatas
erésebb, igy a koltségsokkok kozvetlen hatasanak lecsengésével az inflacio csokken. A
testiilet tagjainak tobbsége szerint e kockazati palya mentén az inflacios cél lazabb
monetaris kondiciok mellett is elérhetd. A masodik kockazati palya azt feltételezi, hogy
az elmult évekre jellemzé magas inflacio miatt a varakozasok horgonyzottsaga
gyengiilhetett. Erre utal az inflaciés alapfolyamatok romlasa azt elmult hénapokban,
aminek a magyarazata az lehet, hogy a tartésan cél folotti inflacio és a folyamatosan
érkez6 kedvezétlen koltségsokkok hatasara a gazdasagi szereplok inflacids varakozasai
megemelkedhettek. Ilyen esetben a koltségsokkok varakozasokon keresztiil érvényesiild,
Un. masodkoros inflacids hatasanak nagyobb a valdszinlisége. Ehhez a kockazati palyahoz
az alappalyanal szigorubb monetaris politika, azaz monetaris szigoritas sziikséges.



A kamatdontési opcidk vitaja soran a tanacstagok tobbsége Ugy latta, hogy a potencialis
novekedés lassulasa ellenére a gazdasagot tovabbra is szamottevd kapacitasfelesleg
jellemzi. A gyenge belsé kereslet emiatt érdemben tompitja a koltségsokkok inflacios
hatasat, megitélésiik szerint a koltségsokkok kozvetlen hatasanak lecsengése utan az
inflaciés cél teljesulni fog. Ezzel szemben mas tagok Ugy lattak, hogy a fennalld
strukturalis problémak miatt a monetaris feltételek lazitasa nem képes a realgazdasag
érdemi élénkitésére. Elhangzott olyan vélemény is, hogy az inflacié magas szintjében
jelentds tételt képvisel az atmenetinek tekinthet6 indirektado-emelés, valamint az egész
Eurdpat érint6é élelmiszerar-novekedés, mely hatasok eliminalasara a monetaris politika
nem rendelkezik eszkozokkel.

A Tanacs tobbsége Ugy itélte meg, hogy az eurdpai adossagvalsagot kezeld intézkedések
szamottevden javitjak a globalis pénzligyi piaci kornyezetet, ami a hazai pénziigyi
eszkozok felarat is tartdsan mérsékelte. Tobb tanacstag hangsilyozta, hogy jelentés és
tartos javulas kovetkezett be az elmult hdnapok soran hazank kockazati megitélésében.

A varhato inflacios és pénziigyi piaci folyamatokat, valamint a tartésan gyenge keresletet
figyelembe véve Osszességében a Tanacs tobbségének megitélése szerint az inflacids cél a
monetaris politika szamara relevans horizonton a jelenleginél lazabb monetaris
kondiciokkal is elérhetd. Ezzel szemben masok a magas inflacios alapfolyamatra és a
strukturalis realgazdasagi problémakra valé hivatkozassal az alapkamat szinten tartasa
mellett érveltek.

A testiilet tagjai egyetértettek abban, hogy tovabbi kamatcsokkentésre abban az esetben
keriilhet sor, ha a kedvez6 pénziigyi piaci folyamatok tartosak és a kozéptavu inflacios
kockazatok mérsékeltek maradnak.

Az Elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
25 bazispontos csokkentését négy tanacstag tamogatta, mig harman a kamatszint tartasa
mellett szavaztak.

Szavazatok:

alapkamat 6,50 szazalékra | 4 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt
torténé csokkentése Ferenc, Kocziszky Gyorgy
mellett:

alapkamat 6,75 szazalékos | 3 | Karvalits Ferenc, Kiraly Julia, Simor Andras
szinten tartasa mellett:

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

Kocziszky Gyorgy
Simor Andras



A Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozo iilését 2012. oktéber 30-an tartja, amelyrél
2012. november 14-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



