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A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tobbszor mdédositott 2011. évi CCVIII tv.) 3.5 (1) az
drstabilitds elérését és fenntartdsdat jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB
legfébb dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjdt elére
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik lilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatlab modositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs roviditett
jegyz6konyveket ad kozre, amelyek még a kovetkez6 kamatmeghatdrozod (ilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyzékonyvek két részre tagolodnak. Az elsé rész az MNB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs
részére készitett elemzések tartalmi osszefoglalojaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6zé
lilés ota nyilvanossdgra kerlilt Uj informdciokat ismerteti. A mdsodik rész - az el6z6re tdmaszkodva - a
doéntéshozok helyzetértékelését és a dontés korlili vitdt 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

1. MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK

Makrogazdasag

Az inflacié az el6z6 hdnapokhoz hasonléan historikusan alacsony szinten tartdzkodik. A kozéptava inflacios
kilatasokat megragadd mutaték érdemben nem valtoztak az el6z6 hénaphoz képest és az év eleje 6ta alacsony
szinten alakulnak. A fogyasztéiar-index juliusban 1,8, a maginflacié 2,8, az indirekt adoktdl szlirt maginflacié pedig 1,5
szazalék volt. Az éves inflacids rata 0,1 szazalékponttal, mig a maginflacié 0,2 szazalékponttal mérsékl6dott az el6z6
honaphoz képest. A maginflaciés termékkor kedvez6é ardinamikajahoz hozzajarul a nyomott belsé kereslet. A
maginflacion kivili tételek kézil a feldolgozatlan élelmiszerek éves indexének csokkenését ellensulyozta a jarmd
honapjainak megfelel6 volt. A megfigyelt historikusan alacsony inflacio a visszafogott belfoldi kereslet erGs

arleszorit6 hatdsat mutathatja.

Az elmult honapban beérkezett munkapiaci adatok szerint juniusban mérsékl6dott a versenyszféra bérdinamikaja az
el6z6 hénapokhoz képest. Az idei masodik negyedévben a 15-74 év kozotti foglalkoztatottak Iétszama 1,4 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig a munkanélkiliek szama 4,9 szazalékkal 10,3 szazalékra

csokkent.

Az el6zetes — komponenseket még nem tartalmazd — adatok alapjan 2013 masodik negyedévében a bruttd hazai
termék 0,5 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, az el6z6 negyedévhez viszonyitva pedig
0,1 szazalékkal novekedett. A rendelkezésre allé indikatorok alapjan a bdvilés dont6 részben vélhetéen a

mezGgazdasaghoz és az épitGiparhoz kothet6.

A havi indikdtorok a mérsékl6d6 nettd export mellett a bels6 kereslet lassi emelkedését jelzik. Az év elsé hat
honapjat vizsgadlva az elGzetes adatok alapjan mind az export, mind az import mintegy
0,9 szazalékkal tudott bdvilni euro alapon, mig a kilkereskedelmi mérleg az els6 félévet 3,7 milliard eurds

aktivummal zarta.

Juniusban 0,6 szazalékkal maradt el az ipari termelés volumene az el6z6 év azonos idGszakatol. A szezonalisan és
munkanaphatastél megtisztitott havi valtozds 1,2 szazalékos bdviilést mutatott. Ezzel &sszhangban az ipar
exportértékesitése is emelkedett. Az 6sszes rendelésallomdny 10,5 szazalékkal haladta meg az el6z8 év juniusat, am

az Uj rendelések volumene csokkent az el6z6 évhez képest.

A teljes kiskereskedelmi értékesitések volumene juniusban 0,3 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszakanak
értékétdl. A havi trendmutatdk az utdbbi hdonapokban a forgalom fokozatos emelkedését jelzik. A lakossagi
hitelaktivitas ugyanakkor tovabbra is gyenge. A folytatédé mérlegalkalmazkodas mellett a haztartasokat tovabbra is

Ovatos fogyasztodi viselkedés jellemezheti.

Az épit6ipari aktivitast a visszaesG lakaspiac és az élénkild infrastrukturalis beruhdzasok kettGssége alakitja. Az

épitGipari termelés juniusban tovabb emelkedett, éves alapon 12,4 szazalékkal. Ugyanakkor a masodik negyedévben



az atadott Uj épitési lakasok szdma 22,9 szdzalékkal csokkent, a kiadott lakdsépitési engedélyek szdma pedig 26,4

szazalékkal mérsékl6dott.

Pénziigyi piacok

A juliusi kamatdontés ota a globalis gazdasagi folyamatokat 6vez6 kockazatok fennmaradtak, valamint a nemzetkozi
befektetdi hangulat sériilékenysége sem csokkent érdemben. Mig az id6szak elején a befektetGi hangulat kedvezéen
alakult, addig a hé végére megvaltozott a kép, és csokkent a globalis kockazati étvagy, ami a VIX index és az EMBI

Global kockazatvallalasi hajlanddsagot méré mutatdk megugrasaban is megmutatkozott.

Az elmult idGszak elején még vegyes makroadatok lattak napvildgot az USA-ban, majd a késGbb egyre kedvezébbé
valé kilatasok erdsitették azt a piaci varakozdst, miszerint az amerikai jegybank mar szeptemberben elkezdi az
eszkdzvasarlasok Gtemének csokkentését. Az eurozonabdl érkez6 makroadatok is a gazdasagi fellendilés jeleit
mutattak, mig az eurdpai feltérekvé régidra vonatkozdan vegyes a kép. A kinai novekedéssel kapcsolatos aggodalmak
a kedvez6 kilkereskedelmi mérleg és ipari termelési adatok hatdsara atmenetileg kikerultek a befektet8i figyelem

fokuszabol.

Augusztusban is kiemelt figyelem Ovezte a fejlett jegybankok monetaris politikdjat. A piaci vdrakozasokkal
Osszhangban sem az Eurdpai Kozponti Bank, sem a Bank of England nem valtoztatott a monetaris kondicidin,
azonban az elGretekint iranymutatds eszkozével élve a kamatszint tartésan alacsony szinten tartasat, ezzel egy

hosszan tartd laza monetaris politikat vetitettek elGre.

A honap kozepétdl a fejlett piacokon jelent8s hozamemelkedés indult, melynek sordan az amerikai 10 éves
allampapirhozam kétéves csucsra, 2,9 szazalékig emelkedett. Az eurozéna periféria orszagokban tapasztalt
hozamcsokkenést érdemben lassitotta a fejlett piaci hozam-megugras, mig a kozép-kelet-eurdpai régidban a

hozamemelkedés markansabb begyd(r(izése volt megfigyelhetd.

Magyarorszagon az el6z6 kamatdontés 6ta a piaci folyamatokat a nemzetkozi fejleményeken kiviil a kamatdontést
kovet6 sajtotajékoztatd interpretdcidja, illetve a devizahiteles ment6csomaggal kapcsolatos varakozasok hatdroztak
meg. Osszességében a régiotdl kismérték(i elszakadas mutatkozott, f6ként a hosszi hozamok, részben pedig az
arfolyam és a CDS-feldr tekintetében. A devizahiteles mentSprogrammal kapcsolatos nyilatkozatokat kdvetéen a
forint egy ideig alulteljesitd volt a régidban, 6sszességében 1,5-2 szazalékot értékel6dott le a hazai deviza arfolyama.

A korona enyhén er6s6dott, mig a roman lej és a zloty kis mértékben gyengiilt az eurdval szemben.

Mig az allampapir-piaci hozamgérbe eleje nem valtozott érdemben az elmult hénapban, addig a hazai hosszu lejaratu
allampapir-piaci referenciahozamokban jelentés emelkedést lehetett tapasztalni, igy a hozamgorbe meredeksége
szamottevéen nétt. Magyarorszag kockazati megitélésének romldsa a CDS jegyzésekben és a hosszu lejaratu
devizakotvény hozamokban is megmutatkozott. Az 5 éves CDS-felar mértéke az id&szak eleji 295 bazispontrdl 325

kozelébe emelkedett.



A bankrendszer helyzete

Az MNB Pénzigyi Kondicids Indexének (PKI) 2013. masodik negyedéves értéke arra utal, hogy a pénzigyi kondicidok
tovdbbra is fékezik a gazdasdgi novekedést. A 2013 els6 negyedévében tapasztalt romlds utan a masodik

negyedévben kisebb javulas lathatd, az index azonban valtozatlanul negativ.

Juliusban a kordbbi hdnapokhoz képest nagyobb mértékben, 6sszesen 94 milliard forinttal csokkent a bankszektor
vallalati hiteldllomanya. A devizahiteleken beliil a révid és a hosszu lejaratu hitelek is mérséklédtek, de csdkkent a
rovid futamidejli forinthitelek allomdnya is. JUniusban az Uj kihelyezés( vallalati forinthitelek atlagos kamata az 1
millié euro alatti hitel6sszegek esetében mintegy 30 bazisponttal csokkent, mig az 1 millié euro feletti hitelek atlagos

kamata stagnalt.

Juliusban tovabb folytatddott a bankrendszer haztartasi hiteleinek leépiilése. A mérsékiédés az el6z6 havihoz
hasonlé mértéket, dsszesen 38 milliard forintot tett ki. Ez nagyobb részt a devizahiteleken realizdlédott, mig a
forintallomany kismértékben emelkedett a hénap soran. Az Uj kihelyezés(i haztartdsi lakashitelek atlagos kamata
valtozatlanul lekdvette a bankkézi kamatok csdkkenését, mig a szabadfelhaszndldsu forint jelzaloghitelek atlagos

kamata azt meghaladdan mérséklédott.

A pénzigyi stabilitdsi szempontbdl kulcsfontossagl pénziigyi piacok fel6l érkez6 stressz mérésére hasznalt
Rendszerszintli Pénzligyi Stressz Index az elmult hdnapban Osszességében valtozatlan maradt, és tavol van a

veszélyesnek tekintett szinttdl.

A Likviditasi Stresszteszt Index juliusban enyhén romlott az egy hénappal korabbi értékéhez képest, amely mind a
pufferek csdkkenésében, mind pedig a hidnyok emelkedésében tetten érhets. Osszességében a likviditasi helyzet
megfelelének tekinthet6. A kombinalt stresszteszt a julius végi arfolyamot veszi alapul, igy a 15 szazalékos

leértékelGdést feltételezs stressz-arfolyam 345 HUF/EUR-t jelent.

A masodik negyedév folyaman kismértékben, 17,7 szazalékra csokkent a nem teljesitd hitelek ardanya a haztartasi
portfélidon belll. A vallalati portfélién beliil a 90 napndl nagyobb késettségben levé ligyfelek aranya azonban 20

szazalékra nétt.

2013. junius végén a bankrendszer kumulalt addzas elétti eredménye 47 milliard forint volt, ami lényegesen tobb,
mint az el6z6 évi 11 milliard forintos eredmény, a megel6z6 évekhez képest azonban tovabbra is alacsonynak
szamit, emellett szdmottevl heterogenitds mutatkozik a bankok kézétt. A nagybankok kézll négy veszteséges, és
csak harom tud felmutatni pozitiv eredményt. A bankszektor 12 havi gérdilé sajattéke-aranyos nyereség mutatdja -2

szazalék.

A t6kemegfelelési mutatd erds, 2013. junius végén 16,6 szazalék, mikozben a t6kemegfelelés eloszlasa tovabbra is
aszimmetrikus. A Stabilitasi Jelentésben publikalt, 2013 elsé negyedévben induld, kétéves id6horizontra vonatkozd
T6ke Stresszteszt Index eredménye magasabb stressz szintet jelez a korabbi id6szakhoz képest. Osszességében a

teljes t6keszlikséglet stressz palyan sem éri el a 70 milliard forintot, vagyis kezelhetd mérték(i marad. ElGretekintve



kockdazatot jelent a gyenge jovedelmezdség, ami f6Gként a bankaddnak, a hitelezési veszteségeknek és az alacsony

aktivitasnak tudhato be.



2. ATANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint idén a magyar gazdasag fokozatosan bdviilhet, azonban a kibocsatas tovabbra
is elmarad potencialis szintjét6l, a munkanélkiiliség pedig meghaladja a strukturalis tényez6k altal meghatarozott
hosszu tavu szintjét. A Monetaris Tanacs a gyenge keresleti kdrnyezet tartds fennmaradasara szamit, aminek

kévetkeztében az inflaciés nyomas kézéptavon is alacsony maradhat.

A juliusi adat historikusan alacsony inflacids kérnyezetet mutat. Bar az inflaciét atmeneti hatasok is csokkentik, az
inflacids alapfolyamatok stabilan alacsony dinamikdja a visszafogott belsé kereslet erds arleszorité hatdsat tiikrozi. Az
alacsony bérdinamika arra utal, hogy a vallalatok termelési koltségeik emelkedéséhez erGteljesebben
alkalmazkodnak a munkakoltségeken keresztiil, igy a fogyasztéi drak kozvetitésével torténd atharitas mérsékelt
lehet. A Tanacs megitélése szerint mindezek arra utalnak, hogy a magyar gazdasagban nincs érdemi inflaciés nyomas,
az inflaciés kockazatok pedig kdzéptavon is mérsékeltek maradhatnak, ami hozzdjarul az inflaciés varakozasok
horgonyzasahoz. A Monetaris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a monetaris politika ebben a kdrnyezetben

laza monetaris kondiciokkal tudja segiteni az inflacios cél kozéptavu elérését.

Az idei év sordn a magyar gazdasag kikeriilt a recesszidbdl. A bels§ kereslet javuldsa a folytatédo
mérlegalkalmazkodds és a hdaztartdsok ovatossaga miatt csak fokozatos lehet, mikézben a kilsé konjunkturaban,
els6sorban a fejlett orszagokhoz kothetSen, az élénkiilés jelei mutatkoznak. A kiils§ kereslet jovébeli alakuldsat
ugyanakkor bizonytalanna teszi a feltorekvé régiok novekedésének lassuldsa. A novekedés tartds élénkiilése az év
végétdl, az exportpiaci kereslet érdemi javulasaval parhuzamosan varhaté. A Monetaris Tanacs tagjainak véleménye

szerint a realgazdasagi folyamatok lazabb monetaris politikat indokolnak.

Az orszag kockazati megitélése a bizonytalan nemzetkozi pénzigyi kdrnyezetben kis mértében romlott, melyben
nemzetkozi és orszag specifikus okok egyarant kozrejatszottak. A Monetdris Tanacs értékelése alapjan valtozatlanul
kockdzatot jelent a globalis pénzpiaci hangulat valtozékonyabba valdsa, ami az dvatos monetaris politika fenntartasat
indokolja. Ezen kivil a monetdris tanacs néhany tagja felhivta a figyelmet tébb, szeptemberben varhatd esemény,
mint példaul a devizahitelesek helyzetét rendezni szolgald csomag, valamint az amerikai Federal Reserve

eszkdzvasarlasi programjaval kapcsolatos bejelentések miatti bizonytalansagra is.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot szamottevé kihasznalatlan kapacitas jellemzi, az inflacids
nyomas pedig kdzéptavon is mérsékelt maradhat. A beérkez6 adatok tovabbra is arra utalnak, hogy a gyenge
kereslet dezinflaciés hatdsa erételjesen érvényesiil, ezért a vdllalatok termelési koltségeik emelkedését csak
korlatozottan tudjak drazdsukban érvényesiteni. A 3 szdzalékos inflacids cél kdzéptavu elérését igy lazabb monetdris
politika biztositja. A globalis pénziigyi kornyezet az elmult id6szakban atmeneti stabilizalédast kévetéen ismét
véaltozékonyabban alakult. A monetaris politika mozgasterét az orszag kockazati megitélésének tartds és érdemi

elmozduldsa befolyasolhatja.

A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflacids és realgazdasagi folyamatok lehet&séget adnak a
monetaris kondicidk lazitdsara. Az eddig végrehajtott, 0sszességében jelent6s mértékld monetaris lazitas tiikrében, az

orszag kockazati megitélésének alakulasat figyelembe véve azonban indokolt a kamatcsokkentések Utemének



mérséklése. A lassitds mértékét illetéen nem volt egységes a dontéshozdk megitélése. A Tanacs két tagja a kdovetkezé
hénapban varhatd bizonytalansagok miatt az eddigiekhez képest érezhet6en kisebb mértékid kamatcsokkentésre tett
javaslatot. A Tanacs tObbi tagja azonban az inflacids, valamint realgazdasagi folyamatok alakulasat hangsulyozva az
alapkamat nagyobb — az eddigi Iépéskoztél enyhén elmaradd - mértékl csokkentését tartotta indokoltnak. Egy
tanacstag azon véleményének adott hangot, hogy a kdvetkezé idészakban a csokkentés mértéke ne haladja meg a

mostani mérséklés temét, ez legyen a maximalis csokkentési I1épték.

Az elnok a vitat kdvetben szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat 20 bazispontos csokkentését
Ot tandcstag tdmogatta, mig ketten a kamatszint 10 bazispontos mérséklése mellett tették le voksukat. A Monetaris
Tanacs megitélése szerint a kovetkez6 honapokban az eddig végrehajtott jelent6s kamatcsdkkentések és a
valtozékony pénzigyi piaci kornyezet a kamatcsokkentések Utemének vagy mértékének megvaltoztatdsat
indokolhatjak. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a kamatpolitika varhaté vitelében bedllé vdltozasokat

célszerd jelezni a piaci szereplGk felé.

Szavazatok:

alapkamat 3,80 szazalékra |5 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt Ferenc,
torténd csokkentése mellett: Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy

alapkamat 3,90 szazalékra | 2 | Cinkotai Janos, Pleschinger Gyula
torténd csokkentése mellett:

Jelen voltak:

Balog Adam
Bartfai-Mager Andrea
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy

Pleschinger Gyula

A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2013. szeptember 24-én tartja, amelyrél 2013.
oktober 9-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



