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Kozzététel id6pontja: 2014. marcius 5. 14 6ra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szold, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat elére
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegy-
banki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbékényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo iilés elétt megjelennek.
A roviditett jegyz6kényvhéz készitett hattéranyag az MNB szakértdi altal a Monetdris Tandcs ré-
szére készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az
el6z4 iilés ota nyilvanossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6kdnyvek hattéranyagai elérhet6k az MNB honlapjan:

http://www.mnb.hu/Monetaris politika/donteshozatal/mnbhu mt jegyzokonyv



http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv

Makrogazdasag

A decemberi kamatdontés 6ta beérkezett makrogazdasagi adatok 0sszességében alatdmasztot-
tdk a decemberi inflacios jelentés f6 lizeneteit. Az inflacié visszafogott maradt, a realgazdasag-
ban és a munkapiacon pedig tovabbra is a fokozatos élénkiilés jelei mutatkoznak. Az elmult havi
adatok alapjan az inflacié rovid tdvon enyhén alacsonyabb a decemberi el6rejelzésnél. A kozépta-
vu kilatasokat megragadd inflacios alapfolyamat mutatdk emelkedtek az el6z6 hénaphoz képest,
azonban tovabbra is mérsékelt inflacids nyomast jeleznek.

A decemberi inflacids jelentés dezinflacios hatasi makrogazdasagi kornyezetet vetitett eldre a
kovetkez6 negyedévekben. A mérsékelt nyersanyag- és importarak, a visszafogott fogyasztasi
kereslet, és az inflacids varakozdsok alkalmazkodasa révén az inflacié a teljes el6rejelzési hori-
zonton a 3 szazalékos cél alatt maradhat az el6rejelzés szerint. Az addsz(irt maginflacié a jelen-
legi alacsony szintjérél 2014 masodik negyedévétdl indulhat emelkedésnek, a belfoldi kereslet
fokozatos élénkilésével parhuzamosan.

1. dbra: Infldcids alapmutatok alakuldsa
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2014 januarjaban a fogyasztdiar-index 0 szazalék, a maginflacié 3,4 szdzalék, mig az indirekt
adoéktal sziirt maginflacio 1,6 szazalék volt. A beérkezett adat az inflacid esetében 0,4, mig a
maginflacio esetében 0,2 szdzalékpontos csokkenést jelent az el6z6 hénaphoz képest. Az éves
inflacié januari csokkenését els6sorban az (izemanyagarak mérséklédése okozta. Az inflacids
alapfolyamatokat megragadd mutatdk emelkedtek az el6z6 hdnaphoz képest, amelyhez er6s ba-



zishatasok is hozzajarultak. A mutatok szintjei valtozatlanul mérsékelt inflaciés kdrnyezetre
utalnak.

A decemberi és januari inflaciés adatok alacsonyabbak voltak a decemberi inflacids jelentés alap-
palydjanal. Az eltérés dontben az lizemanyagok és élelmiszerek mérsékeltebb aralakulasara ve-
zethetd vissza.

A visszafogott inflaciés alapfolyamatokhoz a kedvezé koltségoldali és keresleti folyamatok
egyarant hozzajarulhattak. A mez&gazdasagi termelGi arak 2013 novemberében éves alapon
14,6 szazalékkal csokkentek. A fogyasztdsi cikkeket gyartd agazatok belfoldi értékesitési arai 2013
decemberében 1,1 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az elmult he-
tekben a Brent olaj dra is mérsékl6dott tavaly év végéhez képest. A fogyasztasi kereslet a kiske-
reskedelmi adatok alapjan az elmult év végén fokozatosan béviilhetett, am a kiskereskedelmi
forgalom szintje valtozatlanul érdemben elmarad a valsag el6tti években megfigyelttdl. igy a bel-
sO keresleti kornyezet 6sszességében tovabbra is dezinflaciés hatasu lehet.

A decemberi elGrejelzés a gazdasagi aktivitds fokozatos élénkiilését vetitette el6re, melyhez az
export mellett a belfoldi kereslet — révid tdvon elsGsorban a beruhdazasi aktivitas — egyre nagyobb
mértékben jarulhat hozza.

2. abra: Havi termelési indikatorok és GDP éves vdltozdsa
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Megjegyzés: A havi termelési indikdtor az ipari termelés, az épitdipari termelés és a kiskereske-
delmi forgalom sulyozott dtlaga. A sulyok olyan regressziobdl szarmaznak, amelyben a GDP-t e
hdrom indikdtor magyardzza.



2013 negyedik negyedévében a decemberi el6rejelzés alappalydjaval 6sszhangban béviilt a
GDP. A negyedik negyedévben 2,7 szazalékkal nétt a bruttd hazai termék az el6z6 év azonos id6-
szakahoz képest, a tavalyi év egészét tekintve pedig 1,1 szazalékos volt a gazdasagi ndvekedés
mértéke. A harmadik negyedéves 0,8 szazalékos negyedéves ndvekedési Utemet kovetéen a ne-
gyedik negyedévben 0,6 szazalékkal tudott gyorsulni a gazdasag.

Decemberben a f6bb agazatok kibocsatasa éves alapon érdemben nétt, mig havi alapon eny-
hén mérséklédott. A novemberhez képest megfigyelt csokkenésben az linnepnapok id6zitése
miatt a szokdsosnal hosszabb év végi szabadsdgoldsok is szerepet jatszhattak. Az ipari termelés a
tavalyi alacsony bazist kévetéen 6,8 szazalékkal béviilt. A feldolgozdipari kibocsatas motorja
tovabbra is a jarm(igyartas dgazat volt, mely az év utolsé hdonapjaban is kedvezGen teljesitett. A
negyedik negyedév egészében ugyanakkor lassult az ipari kibocsatas, melyhez hozzajarult az
elektronika, optika agazat termeléscsokkenése. Az épitGipari termelés éves alapon 11,4 szaza-
lékkal n6tt, mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 1,3 szazalékkal csokkent. Az Uj rendelések alloma-
nya az év végén mind a feldolgozd-, mind az épitGiparban érdemben emelkedett, ami a gazdasagi
élénkuilés folytatodasara utal.

A felhasznadlasi oldali folyamatok alatamasztottak decemberi el6rejelzés lizeneteit. A lakossagi
fogyasztas fokozatos bdvilésére utal, hogy az elGzetes adatok alapjan decemberben tovabb
emelkedett a kiskereskedelmi forgalom szintje (az el6z6 év azonos idészakdhoz képest 1,8 szaza-
lékkal). Ehhez az izemanyagok és az élelmiszerek mellett a nem élelmiszer jellegli termékek b6-
vil6 forgalma is hozzajarult. A lakossagi fogyasztas élénkiilését a redlbérek ndvekedése mellett az
erdsodd fogyasztéi bizalom is tdmogathatta, mikdzben a hitelkinalat tekintetében a fogyasztasi
hitelezési feltételek lassu enyhiilését lehetett megfigyelni.

Decemberben folytatddott a kiilkereskedelmi tobblet névekedése, az druforgalom bdviilésének
dinamikaja a korabbi honapokhoz képest er6sodott. A kiilkereskedelmi mérleg tobblete 150
millié eurds javulast mutatott 2012 azonos iddszakahoz képest, igy kozel dupldjara n6tt a decem-
beri aktivum. 2013 egészében a kivitel és a behozatal euréban szamitott értéke 2,5, illetve 1,8
szazalékkal n6tt. A kilkereskedelmi mérleg tobblete 617 millié eurdval volt tobb, mint a tavalyi év
egészében. Mindezek alapjan a netté export novekedési hozzajaruldasa 2013 negyedik negye-
dévében is jelentés maradhatott.

A decemberi Inflacids jelentés a foglalkoztatas tovabbi ndvekedését, illetve a visszafogott bérdi-
namika fennmaraddsat vetitette el6re. A beérkezett létszdmadatok a vartnak megfelel6en no6-
vekvo foglalkoztatast és csokkené munkanélkiiliséget mutattak. A munkaeré-felmérés decem-
beri adatai alapjan a 15-74 éves foglalkoztatottak létszama 4 millié 7 ezer f6 volt, 2,6 szazalékkal
tobb az el6z6 év azonos idGszakinal. A foglalkoztatas novekedéséhez a kozfoglalkoztatas béviilése
és a versenyszféraban foglalkoztatottak létszamdanak emelkedése (féként a feldolgozdiparban)
egyarant hozzajarult. A munkanélkiliek szama érdemben csokkent az el6z6 hdnaphoz viszonyit-
va, a munkanélkiiliségi rata decemberben 9,3 szazalékon allt.

A versenyszféra novemberi béradatai a brutté atlagkeresetek dinamikdajanak gyorsuldsat mu-
tattak, a versenyszféra keresetei novemberben az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 5,3 szaza-
lékkal n6ttek. A gyorsabb bérkiaramlds dont6en az erételjesebb feldolgozéipari béreknek ko-
szonhetd. A piaci szolgdltatasok rendszeres bérei ugyanakkor tovabbra is visszafogottan alakul-
tak.



3. dbra: Munkaerdé-piaci mutatok alakuldsa
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A nem pénziigyi vallalatok hitelallomanya decemberben csak a tranzakcidkat figyelembe véve
szezonalisan igazitva 118,4 milliard forinttal, mig a szezonalis hatasok kisz(irése nélkiil 204,3
millidrd forinttal csokkent, melyben egyedi hatdsok is jelentds szerepet jatszottak. A forinthitelek
allomanya tranzakcidbdl eredéen 136,2 milliard forinttal, a devizahitelek allomdanya 66,3 milliard

forinttal mérsékl6dott.



4. dbra: Vdllalati hiteldllomdny alakuldsa
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A haztartasok hitelallomanya decemberben a tranzakcidkbdl adéddan szezondlisan igazitva 38,4
milliard forinttal mérsékl6dott, mig a szezonalis igazitas nélkiili adat 44,8 milliard forintos cso k-
kenést mutatott. Az emlitett valtozas a forinthitelek 20,0 millidrd forintos, illetve a devizahitelek
24,8 millidrd forintos tranzakcids csokkenésébdél addédott.

5. dbra: Haztartdsi hiteldllomany alakuldsa
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Pénziigy1 piacok

A janudri kamatdontés ota révid id6 alatt® jelentésen emelkedett a piaci szereplék kockazatke-
riilése, ennek megfelel6éen romlé hangulat és turbulens kereskedés jellemezte a pénz- és tGke-
piacokat. Ennek oka, hogy a fejlett jegybankok monetaris politikaja mellett kiemelt figyelem ira-
nyult a feltorekvé régidban zajlé folyamatokra, valamint ezen orszagok sérilékenységére, az
ezzel kapcsolatos aggodalmak pedig visszahatottak a fejlett pénzpiacokra is. A mar kordbban is
Ltorékenynek” latott feltorekvé orszagokban (Tordkorszag, Argentina, Dél-Afrika, Ukrajna) beko-
vetkezd kedvezé6tlen folyamatok az egész feltérekvé régiot fokozott nyomas ala helyezték, igy a
kdzép-kelet-eurdpai térség devizai is komoly leértékel6désen mentek keresztil. A kinai lassulassal
kapcsolatos félelmek és a Fed januari dontése az eszkozvasarlasi program tovabbi lassitasardl —
bar utdbbi megfelelt a varakozdsoknak — szintén hozzajarult a hangulatromldshoz. Az id6szak
végén valamelyest stabilizalodtak a piacok és egy kisebb korrekcié zajlott le.

6. dbra: A fontosabb nemzetkézi kockdzati mutatdk alakuldsa
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Az Eurdpai Kozponti Bank, valamint a Bank of England is valtozatlanul hagyta iranyadoé ratdjat,
illetve el6retekint6 iranymutatdsan sem valtoztatott. Tordkorszagban a januar végi kamatdonté
Ulésen a jegybank a kamatlabak valtozatlan formdaban torténé fenntartasa mellett egyéb kondici-
o6kon keresztlil enyhén szigoritott a monetaris feltételeken, ez azonban nem nyugtatta meg a
piacokat, a lira a kamatdontés utan tovabb gyengiilt. Néhany nappal kés6bb — latva a torok lira
folyamatos gyengllését — a torok jegybank rendkivili kamatdonté iilésén az iranyaddé kamat

! A pénziigyi piacok fejezet a janudri és a februari kamatdéntés kdzotti iddszak folyamataira koncentral, az adatgyiijtési id8szak lezarasa a kamat-
dontést megel6z6 pénteken, februdr 14-én tortént.



jelent6s emelésérdl dontott, ennek azonban csak atmeneti piacnyugtatd hatdsa volt. Ugyanezen
a héten az indiai jegybank 25 bazisponttal 8 szazalékra, a dél-afrikai jegybank — meglepetésre —
50 bazisponttal 5,5 szazalékra emelte az alapkamatot.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban a kockazati indexek érdemben megugrottak: az
amerikai t6zsdei volatilitast mérd VIX index 4,3 szazalékpontot, a feltorekvé kotvénypiaci folya-
matokat megragadé EMBI Global mutatd 34 bazispontot emelkedett. A fejlett piaci t6zsdeinde-
xek a kedvezétlen hangulatban igen jelent8s esést szenvedtek el, a hagyomdanyosan menedék-
devizanak szamitd svdjci frank és japan jen felértékel6dott a dollarral szemben. Ugyanakkor a
fejlett hosszi hozamok — a kockazatvallalasi hajlandésag megingasahoz kéthetéen — tovabb
mérséklédtek. A perifériaorszagok hosszii hozamaira ugyancsak nem hatott a romlé hangulat, a
hozamok enyhe mérséklédést mutattak. Ezzel szemben a feltérekvé orszagok allampapirhoza-
mai a turbulens idészakban jelent6s emelkedést konyvelhettek el. A lengyel, roman és magyar
10 éves kotvényhozamok 11-56 bazisponttal emelkedtek az id6szak soran, mig a cseh hozamszint

lefelé mozdult el.
7. dbra: A hazai kockdzati mutatok alakuldsa
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A januari kamatdontés ota eltelt id6szakban viszonylag kevés hazai piacmozgaté esemény tor-
tént, ezek kozul a paksi atomer6mu bdvitésérdl sz616 megallapodast, a kormany altal bejelentett
Ujabb rezsicsokkentést, valamint egyes jegybanki dontéshozdknak a tovabbi kamatpolitikara vo-
natkozd nyilatkozatait lehet megemliteni.

A hazai devizapiaci folyamatok és kockazati mutatok kedvezétleniil alakultak. A forint az idé-
szak eleji mérsékelt gyenglilés utan gyorsabb lGtemben értékel6dott le, majd az idészak végén
némileg korrigdlt, igy 0sszességében az el6z6 kamatdontés 6ta 2,1 szazalékkal gyengilt az euro-
val szemben, ezzel alulteljesitd volt a régidban. A magyar 5 éves CDS-felar a régids mozgdasokkal



Osszhangban mintegy 30 bazisponttal emelkedett az id6szak soran, mig az eurd- és dollarkotvé-
nyek feldaraban 30 bazispont korili emelkedés volt tapasztalhato.

A forint allampapirpiacon az elsédleges kibocsatasok vegyesen alakultak, az id6szak elsé felét
jellemz6 gyenge vételi érdeklédést kdvetben az id6szak masodik felében a kibocsatd mind a ro-
vid, mind a hosszu papirok esetében novelni tudta a kibocsatott mennyiségeket. A masodpiacon
az id6szak soran 30-40 bazispontos hozamemelkedés kdvetkezett be. Az dllampapir-piaci hozam-
gorbe meredeksége az id6szak kdzepén uUjabb csicsra emelkedett, miel6tt némi mérséklGdést
mutatott.
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