ROVIDITETT JEGYZOKONYV
A MONETARIS TANACS
2013. APRILIS 23-1 ULESEROL

A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol sz616, tobbszor mddositott 2011. évi CCVIII tv.) 3.8
(1) az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges
céljaként. Az MNB legfébb dontéshozd szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de
liléseinek idépontjdt elére meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden hénap masodik
lilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb modositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseirdl a
Monetdris Tandcs roviditett jegyz6konyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezd
kamatmeghatdrozo lilés elétt megjelennek. A roviditett 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 eléz6 (ilés ota nyilvdnossdgra kerdilt
Gj informaciokat ismerteti. A masodik rész - az el6zére tdmaszkodva - a dontéshozok
helyzetértékelését és a dontés korili vitat mutatja be.

A roviditett jegyzokonyvek elérhet6k az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/Monetaris politika/donteshozatal/mnbhu mt jegyzokonyv



http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv
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1. MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK

Az elmult hénapban beérkezett inflacios és béradatok arra utalnak, hogy a mérsékelt
belfoldi kereslet és a laza munkapiac er6teljes hatassal van az arazasi és bérezési
dontésekre. Az ar- és béerdinamika rovidtavon mérsékeltebb lehet a marciusi inflacios
jelentésben szerepld varakozasainknal.

A fogyasztoiarszint éves ndvekedése marciusban 2,2 szazalék volt, ami a rendszervaltas
Ota a legalacsonyabb érték. Az indirekt adoktol szlrt maginflaci6 nem valtozott, 1,7
szazalék volt. A kozéptavl inflacios kilatasokat megragadd mutatok az év elejétdl
megfigyelt alacsony szinten tart6zkodnak. A monetaris politika altal kiemelten figyelt
piaci szolgaltatasok arazasa visszafogott, az indirekt adoktol szlrt éves indexe
historikusan alacsony. A marciusi inflaciés adat elmarad a varakozasoktdl, amit
els6sorban az élelmiszerarak vartnal kedvezébb alakulasa magyaraz. A beérkezett adatok
azt a képet eroésitik, hogy a nyomott belsé kereslet korlatozza a vallalati koltségek
emelkedésének fogyasztoi arakba torténé atharitasat. A marciusi inflaciés adat, az
erésebb forint/euro arfolyam és az alacsonyabb olajarak tovabb mérséklédo inflacios
nyomasra utalnak.

A januar-februari béradatok alapjan a versenyszféra vallalatai erételjesen visszafoghattak
az idei béremeléseket. Februarban a versenyszféra brutté atlagkeresete minddssze 1,2
szdzalékkal emelkedett. A rendszeres keresetek, valamint a bérezés alapfolyamatait
jelz6 mutatok is megerdsitik a bérdinamika érdemi lassulasat. Ugyanakkor az éves
bérezési folyamatok szempontjdbol a marciusi béradat lehet iranymutaté, mivel a
vallalatok zéme e honapban jelenti le szokasos éves béremeléseit.

. Az ipari és kulkereskedelmi adatok megerdsitették, hogy az ipari termelés tavaly év végi
teljesitményében jelents atmeneti hatasok is szerepet jatszottak. Ennek korrekcidja az
idei év elején megtortént. Bar éves alapon februarban 5,4 szazalékkal csokkent az ipari
termelés, de a januar-februari &tlagos (szezondlisan kiigazitott) termelési szint 1,5
szazalékkal haladta meg a 2012. negyedik negyedév &tlagos havi kibocsatasat. Az
exportszektor alapfolyamatait tovabbra is a felvevépiacaink gyenge kereslete hatarozza
meg, bar a bizalmi indikatorok eléretekintve némi javulast jeleznek.

A mérsékelt inflacios folyamatokban kiemelt szerepet jatszik a visszafogott belso
kereslet. Januarban 2,3 szazalékkal cstkkent éves alapon a teljes, jarmiiértékesitést is
tartalmazé kiskereskedelmi forgalom. A februari elozetes adatok alapjan a
jarmuaértékesités nélkili forgalom 1,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A kiskereskedelmi értékesitések trendmutatéi a korabbi honapokhoz
képest a forgalom lassul6 csokkenését jelzik. A nettd redlkeresetek és a lakossagi bizalmi
indikatorok alakulasa az év hatralevé részében a lakossagi fogyasztas stabilizalodasat
vetiti elére, marciusi elérejelzésiinkkel 6sszhangban.

Az épitGipari termelés februarban éves alapon 7,2 szazalékkal emelkedett, melyben
szerepet jatszott az alacsony tavalyi bazis és a szokasosnal enyhébb id6jaras is. A szektor
szerz6désallomanya 17,6 szazalékkal haladta meg a 2012. februarit, ami az EU forrasok
segitségével finanszirozott infrastrukturalis beruhazasok vart béviilését jelezheti elére.
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A marciusi kamatdontést kovetéen tovabbra is kedvezd hangulat uralkodott a globalis
piacokon. Ez részben a ciprusi helyzet konszolidaciojahoz, részben pedig a fejlett
orszagok jegybankjainak monetaris élénkitést fenntarté programjaihoz és az Uj lendiletet
vett japan mennyiségi lazitashoz volt kothet6. A honap masodik felében a globalis
kockazatvallalasi kedv azonban kissé romlott, foként néhany, a varttél elmaradé
makroadatnak koszonhetéen.

A kockazatos eszkozok arai eltérdéen alakultak a honap soran. Mig az amerikai és a japan
tézsdeindexek emelkedtek, addig az eurdpai és a kinai t6zsdék estek. Az id6szak eleji
kedvez6é nemzetkozi kornyezetben a VIX index alacsony szinteken tartdzkodott, majd az
idészak masodik felében értéke emelkedésnek indult. Jelentds turbulencia alakult ki az
arupiacokon, melynek soran esett az arany, az ezlst, valamint az olaj ara.

Az eurozona helyzetével kapcsolatos bizonytalansagok mérséklodtek az elmult honapban,
ezt jelzi, hogy a portugal, a spanyol és az olasz 10 éves kotvényhozamok jelentdsen
csokkentek. Emellett a honap folyamén a szlovén és a ciprusi hosszi hozamok is
érdemben estek, bar ezek még igy is meghaladjak a marciusi eleji szinteket.

A fejlett devizaarfolyamok alakulasaban, a japan jen kivételével - mely a jegybank
mennyiségi lazitasi programjanak koszonhetden tovabb gyengiilt - markans irany nem
volt megfigyelheto.

A legutobbi kamatdontés o6ta a hazai piacokon is kedvezé folyamatokat lehetett
tapasztalni. Az alapvetéen optimista globalis hangulat mellett mindehhez a hazai
esemeények is nagyban hozzajarultak. A forint az eurdval szemben az elmult hénap soran
kisebb kilengésektdl eltekintve folyamatosan erdsodni tudott, ezzel egyértelmiien
fellilteljesito volt a régios devizak kozott. A forint arfolyamaval kapcsolatos varakozasok
az idészak masodik felében mar az erésodés iranyaba mozdultak el.

A magyar CDS-felarban a ho eleji atmeneti emelkedést kovetéen érdemi korrekcio
kovetkezett be, igy az 5 éves felar gyors Gtemben egészen a 300-as szint kdzelébe esett.

A forint allampapir-hozamok is lényegesen csokkentek, a legtébb futamidén historikus
mélypontra esve. A kedvezd globalis hangulat mellett a hozamgorbe rovid végén a
kamatcsokkentési varakozasok fokozddasa, mig a hosszu végén az orszagkockazati
prémium csokkenése is hozzajarulhatott a hozameséshez.

Az FX-swap piacon tovabbra is alapvetéen fesziiltségmentes kereskedés folyt. A negyedév
végi - néhany kilfoldi szereplé mérlegalkalmazkodasahoz kotédo - kisebb megugras utan
szinte minden futamidén érdemben csokkentek a swap felarak. Kulonésen a hosszl
lejaratokon lehetett drasztikus esést tapasztalni.

A rovid kamatvarakozasok nem valtoztak érdemben, a kovetkezo iilésekre tovabbra is 25
bazispontos kamatcsokkentésekkel szdmol a piac. Ugyanakkor az implikalt hozamokbdl
szamitott kamatpalya mélypontja még lejjebb, 3,75 szazalékra tolddott.

Az MNB Pénziigyi Kondicios Indexének (PKI) 2013. elsé negyedéves negativ értéke ismét
arra utal, hogy a pénzigyi kondicidk valtozasa tovadbb fékezte a gazdasagot. Bar 2012
végére egy javulas volt megfigyelhetd, 2013 els6 negyedévében a gyengiilé arfolyam és a
hitelezésben tapasztalt kamatmarzs-szintek felilmualtdk az alapkamat-csokkentések
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pénzigyi kondiciokat javité hatasait. Emiatt 6sszességében tovabbra is Ugy tlnik, hogy a
pénzugyi kondiciok, a banki hitelkinalat még mindig akadalyozza a kibocsatasi rés
zarodasat.

Marciusban a bankrendszer vallalati hiteldllomanya nagyobb mértékben, 6sszesen 86
milliard forinttal csokkent. A mérséklédés a forinthitelekhez volt kothet6, azon belil is a
rovidekhez. A devizahitelek allomanya kismértékben nétt ezzel szemben. A vallalati
forinthitelek atlagos kamata tovabb csokkent februarban is. Az (j kibocsatasu hitelek
atlagos kamatlaba 10-20 béazisponttal lett alacsonyabb, mint egy hdonappal korabban. Ez
augusztus oOta 1,5-2 szazalékpontos csokkenést jelent.

A bankrendszer haztartasi hitelezése az el6z6 honapokéhoz hasonld mértékben és
Osszetételben, Osszesen 47 milliard forinttal mérséklodott marciusban. A hitelallomany
teljes mérséklodésébdl a devizahitelek allomanycsokkenése 33 milliard forint volt. Az Uj
haztartasi hitelek kibocsatdsa tovabbra is gyenge a bankrendszerben a februari adat
alapjan. Februarban a haztartasi lakascélu hitelek atlagos kamata nem valtozott
Iényegesen. A szabad felhasznalasu jelzéloghitelek atlagos kamata ezzel szemben kissé
noétt februarban.

Pénzligyi stabilitasi szempontbodl kulcsfontossagl pénziigyi piacok fel6l érkezd stressz
mérésére hasznalt Rendszerszint(i Pénziligyi Stressz Index az elmult honapban egy
atmeneti emelkedés utan visszaallt az utdbbi hdénapokban megszokott, historikusan
alacsony szintjére.

A Likviditasi Stresszteszt Index marciusban nem véltozott Iényegesen az egy hénappal
kordbbi értékhez képest. A bankok stressz alatt is képesek megfelelni a szabalyozoi
elvarasnak. Bar a likviditasi pufferrel rendelkezd bankok tobblete csokkent, ezzel egyiitt
a likviditasi helyzet megfeleld.

A IV. negyedév folyaman a varakozasoknak megfeleléen nétt a nem teljesitd hitelek
ardnya a haztartasi portfdlion belil. A nemteljesitések mérsékelt novekedése mellett
Osszességében enyhén nétt az allomany fedezettsége. A vallalati portfolion beliil a 90
napnal nagyobb késettségben levo Ugyfelek aranya szignifikansan csokkent, foként a
kedvezé tisztitas eredményeként. A varakozasoktdl eltéréen azonban a valsag kezdete
ota elbszor a portfoliotisztitasi komponens is negativ volt, vagyis tisztitas nélkiil is sz(kilt
volna a nem teljesit6 hitelek allomanya.

A 2013 els6é negyedévben induld, kétéves idohorizonton bekovetkez6 stressz esetére
szamolt Toke Stresszteszt Index az elézetes eredmények szerint emelkedett. Egyrészt
alacsonyabb a kiinduld tékeszint, masrészt pedig a tavalyi gyenge eredmény miatt
csokkent a jovedelemvarakozas is. Az emelkedést ezek mellett az is magyarazza, hogy 3
nagy banknal is - viszonylag kismértéku - tokehiany ép fel.
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2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a tavalyi recessziot kovetéen a gazdasag
novekedése idén indulhat meg Ujra, ugyanakkor mind a kulsd, mind a belso kereslet
tovabbra is korlatozott mértékii boviilést vetit elére. A kibocsatas elmarad potencidlis
szintjétol, a munkanélkiliség pedig meghaladja a strukturalis tényezok altal
meghatéarozott hosszu tavu szintjét. A Monetaris Tanacs a gyenge keresleti kdrnyezet
tartés fennmaradasara szamit, ami biztositja, hogy az inflaciés nyomas az elkovetkezd
idoszakban alacsony maradjon.

A beérkezett inflacios adatok megerdsitették a Tanacs tagjait abban, hogy a nyomott
keresleti kornyezet jelentOs arleszorité hatassal bir. A szabalyozott arak év eleji
csokkentése és a gyenge kereslet kovetkeztében az inflacié a jegybanki cél ala sullyedt.
Az egyes agazatok adoterhelését noveld koltségvetési intézkedések koltségnoveld hatasa
a termelési lancon keresztiil fokozatosan a teljes vallalati szektorban jelentkezhet, ami
az indirekt adok hatasaitol szlrt maginflacié emelkedését eredményezheti. A Tanacs
megitélése szerint ugyanakkor a negativ kibocsatasi rés mellett a fogyasztéi &rakba
torténd tovabbharitas lassu és csak részleges lehet. A testilet néhany tagja megjegyezte,
hogy ebben az évben az inflacié tartésan a kozéptavi cél alatt maradhat, mig jovére a
célérték kdzelében alakulhat.

A tavaly év végi gyenge konjunkturalis adatokhoz kiilsé és bels6 tényezok egyarant
hozzajarultak, mikozben néhany agazat egyedi okok miatt atmenetileg csokkené
termelése mélyitette a visszaesést. A ndvekedés idén az exportpiacok élénkilésével Ujra
elindulhat, azonban mind a kiils6, és kiilondsen a bels6 keresleti tényezék csupan
mérsékelt boviilést vetitenek eldre.

Az alacsony inflaciés kornyezetben a lakossagi realjovedelmek ismét novekedhetnek. Az
elmualt hoénapokban megjelent béradatok azonban megerdsitik a Monetaris Tanacs
tagjainak azon véleményét, miszerint a rendszeres keresetek, valamint a bérezés
alapfolyamatait jelz6 mutatok a bérdinamika érdemi lassulasat mutatjak, mely tovabb
csokkentheti a kdvetkezo idészakban az inflacidés nyomast.

A valsag elott felhalmozott addéssagok elh(zodd leépitése és a bizonytalan gazdasagi
kdrnyezet kovetkeztében azonban a haztartasokat tartésan Ovatos viselkedés é€s magas
megtakaritasi rata jellemezheti, igy a fogyasztasi kereslet feltehetéen csak 2014-t6l fog
erésodni.
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A globalis kockazatvallalasi hajlandosag az elmult honapban kedvezden alakult. A javulo
nemzetkozi kornyezetben a hazai pénziigyi piaci eszkozok kockazati felara is jelentdsen
mérséklédott. A Tanacs egyetértett abban, hogy az orszag pénziigyi stabilitasa megfeleld.
A hazai kockazati prémium szamottevéen csokkent, mind a rovid, mind a hosszabb
lejaraty allampapir hozamok jelentés mértékben, historikusan alacsony szintre estek. A
forint az eurdval szemben az elmdlt hénap soran kisebb kilengésektdl eltekintve
folyamatosan erdsodni tudott. A magyar CDS felar szintén nagymértékben csokkent az
elmult hénapban.

A Monetaris Tanacs értékelése alapjan azonban a nemzetkozi kozosség jelentds
eréfeszitései ellenére tovabbra is fennall a kedvez6 globalis pénziigyi piaci kdrnyezet és a
gyenge realgazdasagi teljesitmény kozotti ellentét, ami dvatos monetéris politikai
Iépéseket indokol.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint az elmualt hénapban beérkezett adatok
megerositik, hogy a gyenge kereslet dezinflacios hatasa erdteljesen érvényesil, ezért a
vallalatok termelési koltségeik emelkedését csak korlatozottan tudjak arazasukban
érvényesiteni. A Monetaris Tan4cs tagjai ezért egyetértenek abban, hogy az inflacios és
redlgazdasagi kilatasok alacsonyabb alapkamattal konzisztensek.

Az lilést levezetd alelnok a vitat kovetéen kezdeményezte a szavazast, amelynek soran a
Tanécs egységesen az alapkamat 25 bazispontos cstkkentését tdmogatta. A tovabbi
kamatlépések tekintetében a tanacstagok egyetértettek abban, hogy az irdnyadé kamat
tovabbi csokkentésére akkor kerilhet sor, ha a kdzéptavu inflacios kilatasok 6sszhangban
maradnak a 3 szazalékos céllal, és fennmaradnak a kedvez6 pénziigyi piaci folyamatok.

Szavazatok:

alapkamat 4,75 szazalékra |5 | Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos, Gerhardt
torténoé csokkentése Ferenc, Kocziszky Gyoérgy, Pleschinger Gyula
mellett:

Jelen voltak:

Bartfai-Mager Andrea Palotai Daniel, ligyvezet6 igazgatd
Cinkotai Janos

Gerhardt Ferenc

Kocziszky Gyoérgy

Pleschinger Gyula

A Tanacs kovetkezé kamatmeghatdrozo ulését 2013. majus 28-an tartja, amelyrél
2013. junius 12-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



