MAGYAR NEMZETI BANK

ROVIDITETT JEGYZOKONYV
A MONETARIS TANACS
2013. MAJUS 28-1 ULESEROL

A jegybanktdorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tobbszor modositott 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
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1. MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY!I PIACI FEJLEMENYEK

Aprilisban a fogyasztoiar-index 1,7 szazalékra mérséklédott, mig az indirekt adoktol szdirt
maginflacio 1,6 szazalék volt. A kozéptavu inflacios folyamatokat megragadé mutatok
érdemben nem valtoztak az el6z6 honaphoz képest, tovabbra is az év eleji alacsony
szinten tartdzkodnak. A piaci szolgaltatasok korében megfigyelt historikusan alacsony
inflacié a visszafogott belfoldi kereslet arleszoritdé hatasat mutatja. A beérkez6 adatok
arra utalnak, hogy a nyomott kereslet korlatozza a vallalati koltségek fogyasztoi arakba
torténd atharitasat. A beérkez6 aprilisi adat alacsonyabb inflacié iranyaba mutat.

El6zetes adatkozlés alapjan 2013 els6 harom hodnapjaban a GDP negyedéves alapon
emelkedést mutatott. Az év elején tapasztalt novekedés a negyedik negyedévi visszaesés
korrekcidjaként értelmezhetd, mely megfelelt a varakozasoknak. Termelési oldalrdl az
egyedi hatasok korrekcidja mind az iparban, mind a mez6gazdasagban jelentkezhetett.
Az alapvetéen belfoldre termeld agazatok koziil az épitGipar teljesitménye novekedett az
év elején, mig a kiskereskedelmi adatok alapjan a kereskedelem visszaesése
mérsékeltebb iltemben folytatédhatott. Felhasznalasi oldalon a nettd export
hozzajarulasa tovabbra is pozitiv lehetett, mig a haztartasok fogyasztasa a korabbiaknal
mérsékeltebb litemben csokkenhetett. Az egyedi hatasok korrekciojat kovetéen a GDP
novekedési litemét az alapfolyamatok hatarozhatjak meg.

Az iparban a januari megugrast kovetden altalanosan megtorpanas volt jellemzd, az
elézo év végi visszaesés atmeneti komponensei korrigalédtak. Marciusban az ipar éves
alapon 2,9 szazalékos csokkenést mutatott az el6z6 évhez képest, negyedéves alapon
azonban emelkedett az ipar teljesitménye. Az ipari termelés alapfolyamatai alapvetéen
nem javultak az el6z6 hénapokban, a beérkezett indikatorok alapjan az ipari termelést
rovid tavon sem hazai, sem kiils6 tényezék nem tamogatjak érdemben.

A mérsékelt inflacios alapfolyamatokban fontos szerepet jatszik a nyomott belsé kereslet
arleszorité hatasa. A redlkeresetek az idei év elején stabilizalddtak, a lakossagi bizalmi
indikator részben javuld kilatasokat jelez. Mindezek mellett a lakossagi fogyasztast az
ovatossagi megfontolasok befolyasolhatjak, mely a javulo jovedelmi helyzet mellett is
mérsékelt fogyasztasi dinamikat vetit elére.

Az els6 negyedévben a versenyszféra bérindexe visszafogottan alakult, mely 6sszhangban
van a valtozatlanul laza munkapiaci kornyezettel. 2013 marciusaban a versenyszféra
brutté atlagkeresete 2,7 szazalékkal emelkedett tavaly marciushoz képest. Az adatok
arra utalnak, hogy a vallalatok a minimalbér-emelésbol kovetkezo béremeléseken tul a
magasabb kereseti kategoridkban nem hajtottak végre érdemi bérfejlesztést. A
versenyszféra bérezését az els6 negyedévben mérsékelt alapfolyamatok jellemezték,
mely 0sszhangban van az alacsony inflacios folyamatokkal.

Az épitdipari termelés marciusban éves alapon 9,9 szazalékkal emelkedett, melyhez
bazishatasok is hozzajarultak. Az épitGipari szerzodésallomany marciusban 19,6
szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, mely az EU forrasok segitségével
finanszirozott infrastrukturalis projektek novekedését jelzi. A lakossagi épitGipari
termelés tovabbra is gyenge teljesitményt mutat.
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Az aprilisi kamatdontés ota eltelt idészakban a globalis piaci hangulat tovabb javult. A
kockazatvallalasi hajlanddsagot jelzé mutatok szintjei a valsag elotti helyzetet idézik. Az
optimista hangulat mogott elsésorban a fejlett orszagok jegybankjainak mennyiségi
lazitasi programjai allnak: bar a Fed esetében mar a QE3 program esetleges kivezetése all
a befektetdi figyelem kozéppontjaban, de a japan jegybank eszkozvasarlasi programjanak
nagymértéki kibdvitése Ujabb lendiiletet adott a piacoknak. Ugyanakkor tovabbra is
megfigyelhetd, hogy a pénz- és tokepiacokon tapasztalt jelentés optimizmust a
redlgazdasag allapotat tikrozé adatok csak részben, és régidonként jelentésen eltérd
mértékben tamasztjak ala, ami pénziigyi folyamatok jovobeli alakulasat Gvezé
bizonytalansagra hivja fel a figyelmet.

A fejlett tézsdeindexek tovabb emelkedtek: mind az S&P, mind a frankfurti DAX
historikus csucsokat ért el. Emellett kiilonésen nagy mértéki volt a japan piacokon
tapasztalt er6sodés. A feltorekvo piacokat ugyanakkor vegyes tendenciak jellemezték: az
azsiai és a kozép-kelet-europai tézsdék meérsékelt emelkedésével szemben Latin-
Amerikaban inkabb stagnaltak az indexek.

Az eurozona periférian is mérséklodtek a fesziiltségek: az olasz belpolitikai helyzet
stabilizalodasa, Gorogorszag felmindsitése és a sikeres portugal 10 éves
kotvénykibocsatas egyarant ebbe az iranyba hatott, mig Szlovénia lemindsitése érdemben
nem befolyasolta a folyamatokat. A kedvez6 globalis hangulat az allampapirpiacokat is
érdemben befolyasolta: az eurozona periféria orszagaiban a hosszi hozamok jelentés
volatilitas mellett mérséklodtek, a régios feltorekvo orszagok rovid allampapir-hozamai
kisebb, mig a hossz( allamkotvények hozamai jelentésebb mértékben csokkentek. Ezzel
0sszhangban a menedékeszkozok hozamszintje emelkedett.

A devizapiacokat is jelentésebb mozgasok jellemezték: a QE program lassitasarol szolo
talalgatasok hatasara az amerikai dollar erésodni kezdett a legtobb fejlett devizaval
szemben. A régios devizak kozil a roman lej stagnalt, mig a lengyel zloty és a cseh
korona gyengiilt az eurohoz képest.

A legutobbi kamatdontés ota a hazai pénziigyi piaci folyamatok kedvezden alakultak.
A forint az eurdval szemben az elmult hénap soran szinte folyamatosan erdsodni tudott,
igy a régios devizak kozott feliilteljesité volt. Az arfolyam-varakozasok az erdsodés
iranyaba tolodtak el, erre utal a varakozasok ferdeségét jelz6 mutato csokkenése, a
kilfoldiek  forintpozicidjanak  emelkedése, tovabba a  belfoldi  szereplok
forwardallomanyaban is jelent6s csokkenés kovetkezett be.

Az FX-swap piacon az id6szak elején tapasztalt implikalt forinthozam-emelkedés
korrekcidjat kovetden fesziiltségmentes kereskedés folyt. A hossz( futamidejd swap-
felarak csokkenése a hazank kockazati megitélésében tortént javulast tamasztja ala. A
magyar 5 éves CDS-felar az iddszak eleji 300 bazispontrol 275-ig csokkent, mely
meghaladja a régios orszagoknal tapasztalt csokkenés mértékét. Ezzel Osszhangban
allnak a CDS dekompoziciés modszertanunkbol levonhatd kovetkeztetések: a magyar CDS-
felar csokkenését kétharmad részben orszagspecifikus tényezék okoztak, egyharmad
részben nemzetkozi hatasok magyaraztak.

Az elmdlt hénap allampapir aukcidoin a diszkontkincstarjegyek irant alacsony, mig a
hosszabb futamidejli kotvények irant magas kereslet mutatkozott. Az allampapir-piaci
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referencia hozamok ezzel egyiitt jelentésen, legtobb esetben historikus mélypontra
csokkentek.

Az MNB Pénziigyi Kondicios Indexének 2013. elsé negyedéves negativ értéke ismét arra
utal, hogy a pénziigyi kondiciok valtozasa tovabb fékezte a gazdasagot. Bar 2012 végén
javulas volt megfigyelhetd, 2013 els6 negyedévében a gyengiild arfolyam és a
hitelezésben tapasztalt kamatmarzs-szintek fellilmultak az alapkamat-csokkentések
pénzligyi kondiciokat javito hatasait. Emiatt 0sszességében tovabbra is Ugy tlinik, hogy a
pénzligyi kondicidk, a banki hitelkinalat még mindig akadalyozza a kibocsatasi rés
zarodasat.

Aprilisban a bankrendszer vallalati hitelei jelentésebb mértékben, dsszesen 71 milliard
forinttal csokkentek. A mérséklodés nagyobb része az el6z6 hoénaphoz hasonloan a
forinthitelek allomanyan realizalddott. A vallalati forinthitelek atlagos kamata a kisebb
0sszegli hiteleknél csokkent marciusban, mig az egymillié euro feletti hiteleknél egyedi
hatasok miatt nétt.

Aprilisban tovabb folytatodott a bankrendszer haztartasi hiteleinek leépiilése. A
mérséklodés Osszesen 41 milliard forintot tett ki, és mind a deviza, mind pedig a
forinthitelek allomanyvaltozasa atlagosnak volt mondhat6

A pénziigyi stabilitasi szempontbol kulcsfontossagl pénziigyi piacok fel6l érkezd stressz
mérésére hasznalt Rendszerszint(i Pénziigyi Stressz Index az elmult hénapban egy
atmeneti emelkedés utan visszaallt az utobbi hdonapokban megszokott, historikusan
alacsony szintjére. Az index értéke a kilengés soran nem kozelitette meg a veszélyes
zonat. A Likviditasi Stresszteszt Index aprilisban nem valtozott lényegesen az egy
honappal korabbi értékhez képest, a bankok még stressz alatt is képesek megfelelni a
szabalyozdi elvarasnak. A likviditasi helyzet ennek alapjan Gsszességében megfeleld.

Az elsé negyedév folyaman nagymértékben, 17,9 szazalékra nétt a nem teljesité hitelek
aranya a haztartasi portfolion beliil. A jelentés emelkedésben nagy szerepet jatszott az
Erste lizing cégének beolvasztasa. A vallalati portfélion belil a 90 napnal nagyobb
késettségben levo ligyfelek aranya valtozatlan maradt.

2013 els6é négy honapjaban az elézetes adatok alapjan a bankrendszeri adozas elotti
eredménye 92 milliard forint volt, mely jelentés részben egy bank eredménye. A
nagybankok kozil négy veszteséges, és csak kettd tud felmutatni pozitiv eredményt. A
tokemegfelelési mutatd rendszerszinten tovabbra is megfelelé, de heterogenitas
tapasztalhatd a bankok kozott.

A 2013 els6é negyedévben indulo, kétéves idohorizonton bekovetkezb stressz esetére
szamolt Toke Stresszteszt Index az elézetes eredmények szerint emelkedett. Ez tobb okra
vezethetO vissza. Egyrészt alacsonyabb a kiinduld tokeszint, masrészt pedig a tavalyi
gyenge eredmény miatt csokkent a jovedelemvarakozas is. Az emelkedést ezek mellett az
is magyarazza, hogy harom nagy banknal - viszonylag kis mértéki - tékehiany léphet fel.
Osszességében a teljes tokesziikséglet stressz palyan sem éri el a 70 milliard forintot,
vagyis kezelhet6 mértékd.
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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 kiilsé, mind a belsé kereslet
tovabbra is korlatozott mértékd bdviilést vetit elére. A kibocsatas elmarad potencialis
szintjétol, a munkanélkiiliség pedig meghaladja a strukturalis tényezok altal
meghatarozott hosszU tavl szintjét. A Monetaris Tanacs a gyenge keresleti kornyezet
tartés fennmaradasara szamit, ami biztositja, hogy az inflaciés nyomas az elkovetkezd
idoszakban alacsony maradjon.

Az inflacié aprilisban erételjesen lassult, ami részben maginflacion kivili tételek
aralakulasahoz kothetd, ugyanakkor az inflacids alapfolyamatok tovabbra is a visszafogott
belso kereslet erds arleszorito hatasat tiikrozik. Az alacsony bérdinamika arra utal, hogy a
vallalatok termelési koltségeik emelkedéséhez erételjesebben alkalmazkodnak a
munkapiacon keresztiil, igy a fogyasztdi arakon keresztiil torténd atharitas mérsékelt
lehet. Az energia- és nyersanyagarak, valamint a forint arfolyamanak kedvezé alakulasa
szintén tamogatja a dezinflacios folyamatot. A tapasztalt tendencidk megerésitették a
Monetaris Tanacs tagjainak azon véleményét, hogy 2013-ban az inflacio tartésan a 3
szazalékos cél alatt alakulhat és az inflacios nyomas kozéptavon is mérsékelt maradhat.

A Monetaris Tanacs egyetértett abban, hogy az eldzetes adatok alapjan 2013 els6
félévében a magyar gazdasag kikeriilhet a recessziobol. A negyedéves alapon mért erés
novekedésben a tavaly év végi kedvezétlen egyedi hatasok korrekcidja is szerepet
jatszott. A novekedést meghatarozd alapfolyamatokban egyel6re nem tortént jelentds
elmozdulas: a globalis konjunkturalis kilatasok gyengék, mikozben a belfoldi kereslet
boviilését az dvatossagi megfontolasok korlatozzak. A novekedés tartos élénkiilése az év
végétol, az exportpiacok keresletének javulasaval parhuzamosan varhato.

A globalis pénziigyi piacokat az elmult hénap soran is erds kockazatvallalasi hajlandosag
jellemezte. A tamogaté nemzetkozi kornyezetben a hazai kockazati mutatdk tovabb
mérséklodtek. A Monetaris Tanacs értékelése alapjan azonban tovabbra is kockazatot
jelent a kedvez6 globalis pénzpiaci hangulat és a vilaggazdasag visszafogott novekedési
kilatasainak kett6ssége, ami az 6vatos monetaris politika fenntartasat indokolja.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az elmult hénapban beérkezett adatok
megerositik, hogy a gyenge kereslet dezinflacios hatasa erételjesen érvényesiil, ezért a
vallalatok termelési koltségeik emelkedését csak korlatozottan tudjak arazasukban
érvényesiteni, mikozben erésebb munkapiaci alkalmazkodast hajtanak végre.

A Monetaris Tanacs tagjai ezért egyetértenek abban, hogy az inflacids és realgazdasagi
kilatasok alacsonyabb alapkamattal konzisztensek.

Az elnok a vitat kovetéen kezdeményezte a szavazast, amelynek soran a Tanacs
egységesen az alapkamat 25 bazispontos csokkentését tamogatta. A tovabbi
kamatlépések tekintetében a tanacstagok egyetértettek abban, hogy az iranyad6 kamat
tovabbi csokkentésére akkor keriilhet sor, ha a kozéptavu inflacios kilatasok 6sszhangban
maradnak a 3 szazalékos céllal, és fennmaradnak a kedvez6 pénziigyi piaci folyamatok.



168  Szavazatok:

alapkamat 4,50 szazalékra | 7 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos,
torténé csokkentése Gerhardt Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy
mellett: Gyorgy, Pleschinger Gyula
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178 A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2013. junius 25-én tartja, amelyrél
179 2013. jalius 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



