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Kozzététel id6pontja: 2014. februdr 5. 14 d6ra

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 elGre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegy-
banki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az (iléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket 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 munkaerd-piacon pedig a fokozatos élénkilés jelei mutatkoztak. Az elmult honap adatai
alapjan az inflacio rovid tdvon enyhén alacsonyabb a decemberi el6rejelzésnél. Az inflacios alap-
folyamatokrdl a januari adatok szolgalhatnak érdemi Uj informacidval.

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

1. dbra: Inflacids alapmutatok alakuldsa
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—Fogyasztdiar-index —Ritkan valtozé ard termékek inflacidja

—Keresletérzékeny termékek inflacidja
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A decemberi inflacids adatok 6sszhangban alltak a legutdbbi inflacids jelentés lzeneteivel. A
fogyasztdiar-index tovabb mérséklédott, decemberben 0,4 szazalékra cs6kkent. A maginflacié
3,6 szazalékon, az indirekt addktdl szlrt maginflacio pedig 1,1 szazalékon allt. Az inflacid decem-
beri csokkenését elsGsorban a szabalyozott arak év végi mérséklése magyardzta, amelyet csak
részben ellensulyozott az izemanyagdrak emelkedése. Az inflacids alapfolyamatok visszafogottan
alakultak, a keresletérzékeny és ritkan valtozd aru termékek inflacidja mérséklédott december-
ben.



A visszafogott inflacids alapfolyamatokhoz a kedvezé koltségoldali és keresleti folyamatok egya-
rant hozzajarulhattak az elmult hdnapokban. A mez8gazdasagi termeldi arak 2013 novemberé-
ben éves alapon 14,6 szazalékkal csokkentek, az ipar belfoldi értékesitési arai pedig 0,4 szazalék-
kal mérséklédtek. A hazai Gzemanyagdrak a vildgpiaci olajarat kovetve a decemberi emelkedés
utan januarban ismét csokkentek. A fogyasztasi kereslet a kiskereskedelmi adatok alapjan az
elmult hénapokban fokozatosan béviilhetett, am a kiskereskedelmi forgalom szintje valtozatla-
nul érdemben elmarad a valsag el6tti években megfigyelttdl. igy a belss keresleti kdrnyezet dsz-
szességében tovabbra is dezinflaciés hatasu lehet.

A decemberi inflaciés adat mértékében enyhén elmaradt az MNB decemberi el6rejelzésétol, és
az elemz@6i varakozasoktdl. Az eltérést elsGsorban az iparcikkek vartnal mérsékeltebb inflacidja
magyarazza. Az iparcikkek alacsony drdinamikdjat az importarak kedvezé alakulasa, az elmult
honapokban stabil forintarfolyam, és a visszafogott kereslet arleszorité hatdsa egyarant magya-
razhatja. Mivel a szolgaltatasok korében az év eleji arvaltoztatasok jellemzdék, ezért az inflacids
alapfolyamatok alakulasarél a 2014. janudri inflacids adat szolgalhat érdemi Uj informdacidval.

A decemberi elGrejelzés a gazdasagi aktivitas fokozatos élénkiilését vetitette el6re, amelyhez az
export mellett a belfoldi kereslet — rovidtavon elsGsorban a beruhazasi aktivitas — egyre nagyobb
mértékben jarulhat hozza. A decemberi el6rejelzés szerint 2013. negyedik negyedévében éves
Osszevetésben tovdbb élénkiilhet a novekedés, ugyanakkor az el6z6 negyedévhez viszonyitott
béviilés mérsékeltebb lehet a harmadik negyedévben tapasztaltnal.

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 indikator magyardzza.



A legfrissebb konjunkturaindikatorok megfeleltek a decemberi varakozasoknak. A 2013. no-
vemberi ipari termelés 3,5 szazalékkal, az épitGipari termelés 18,9 szazalékkal, a kiskereske-
delmi forgalom pedig 4,9 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest. Az agazati
kibocsatdsi adatok alapjan a GDP éves novekedési liteme az el6rejelzésnek megfelel6en tovabb
élénkiilhetett. Masfel6l az ipari termelés szezonalisan igazitott szintje oktéber-novemberben
enyhén csokkent, amely negyedéves alapon visszafogottabb GDP dinamikat vetit el6re 2013 vé-
gén. Az épitbipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom novekedési (iteme varakozdsokkal
0sszhangban havi alapon tovabb noévekedett. Az agazati bizalmi indikatorok az elmult hénapok-
ban tovabb emelkedtek. A nagyobb volatilitdst mutatd ipari Uj rendelések a korabbi honapok
dinamikus bdviilése utan oktédberben és novemberben korrekciét mutattak.

A decemberi el6rejelzés lizeneteit aldtdmasztottak a felhasznalasi oldali folyamatok. A lakossagi
fogyasztas fokozatos bévilésére utal, hogy az el6zetes adatok alapjan novemberben is emelke-
dett a kiskereskedelmi forgalom szintje. Ehhez az Gizemanyagok és az élelmiszerek mellett a nem
élelmiszer jellegli termékek b6vilé forgalma is hozzdajarult, amely a lakossagi fogyasztas fokoza-
tos novekedését tlikrozheti. A lakossagi fogyasztas élénkiilését a redlbérek névekedése mellett

az er8sodo6 fogyasztoi bizalom is tamogathatja.

Az el6zetes adatok alapjan novemberben is magas volt a kiilkereskedelmi tobblet. Az év els6
11 hoénapjdban 2 millidrd eurdt tett ki az aruforgalmi tobblet, szemben a 2012 azonos id6szaka-
ban mért 1,9 millidrd eurdval. Mindezek alapjan a netté exportnak a gazdasagi novekedéshez
torténd hozzdjaruldsa 2013 negyedik negyedévében is jelent6s maradhatott.

3. dbra: Munkaeré-piaci mutatok alakuldsa
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B Foglalkoztatottak szama (ezer f&) —Munkanélkuliségi rata (jobb tengely)
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A decemberi inflacids jelentés a foglalkoztatds tovabbi novekedését, illetve a visszafogott bér-
dinamika fennmaradasat vetitette el6re. A beérkezett létszamadatok a vartnak megfelelGen



novekvo foglalkoztatast és cs6kkené munkanélkiiliséget mutattak. A munkaerd-piaci felmérés
novemberi adatai alapjan a 15-74 éves foglalkoztatottak létszama 4 millié 4 ezer {6 volt, 3 szaza-
lékkal tobb az el6z6 év azonos id6szakinal. A szezonadlisan igazitott adatok alapjan folytatédott a
foglalkoztatds béviilése, valamint a munkanélkiiliek szama érdemben csdkkent az el6z6 honaphoz
képest. A munkanélkiliségi rdta novemberben 9,3 szazalékon allt.

A versenyszféra oktdberi béradatai a brutté atlagkeresetek dinamikajanak gyorsuldsat mutat-
tak, a versenyszféra keresetei az el6z8 év azonos id6szakahoz képest 5,1 szazalékkal néttek.
Ugyanakkor az oktéber havi béradatok informdaciétartalma jellemz6en korlatozott: a rendszeres
keresetek tipikusan év elején valtoznak, mig jelent6s prémiumfizetések az év utolsé két hdnapja-
ban torténnek. A bérek oktdberi gyorsuldsaban a bérezés valtozd szezonalitdsa is szerepet jatsz-
hatott, amely az elmult években volatilisebbé tette a bérek havi valtozasat, ezaltal nehezitette az

alapfolyamatok értékelését.

‘s

Novemberben a teljes hitelintézeti szektor vallalatihitel-allomanya az el6z6 hénapok novekedé-
se utdn 5,6 milliard forinttal csokkent (tranzakcios alapon). A csdkkenés a forinthitelek 2,3 milli-
ard forintos, valamint a devizahitelek 3,3 millidrd forintos csokkenésébdl adddott. A hdnap soran
csokkent mind a kisebb, mind a nagyobb 6sszegti forint hitelek atlagos kamatlaba.

4. dbra: Vdllalati hiteldllomdny alakuldsa

-200 -200
C g3 ¥ 2 €S g5 ¥ 2 6dgs5 ¥ 2 8pgs 8 2
g @3S B g @ S B g @ S B g @ S B
SEET Q22T ETQSREETQEREE T QL
(] — ™~ m
e v o v — v o v
(] [w] (=] o
(o] o o~ o~
Bl Tranzakciok - forint [@Tranzakciok - deviza
—Osszesen —Osszesen - szezonalisan igazitott

Forrds: MNB



Novemberben tovabb folytatddott a hitelintézetek haztartasi hiteleinek leépiilése. A haztartasi
hitelek allomanya az el6z6 hdénapok atlaganal kisebb mértékben, mintegy 23 milliard forinttal
mérséklédott, amely a devizahitelek 27 milliard forintos csokkenésének és a forinthitelek 4 milli-
ard forintos emelkedésének ereddjeként allt elS. Az Gj kihelyezés(i haztartasi lakashitelek kama-
ta alig valtozott (enyhén csokkent), mig a szabad felhasznaldsu jelzéloghitelek atlagos kamata az

oktéberi jelent6s csokkenés utan korabbi szintjére tért vissza.
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5. abra: Haztartasi hitelallomadny alakuldsa

Mrd Ft

Mrd Ft

150

- 100

Bl Tranzakciok - forint

@ Tranzakciok - deviza

NI ll':::"l: I IIII l' I II |III III - 0
—|~ |I~' !I -1 IIIII
' - -50
- -100
AL -150
€ U > =+ 3> € U m=S £ 3 €C 0Um=ms=s 2 35 € 0 =>2= 2 >
5 5 @3 885 T2885ETZB85ET3IL8
= E £ @ c = E £ g c = E £ g c = E £ v c
(] i ~ m
o v - v — v — v
(] [w] (=] o
(o] o o~ o~

—0Osszesen —0Osszesen - szezonalisan igazitott

Forrds: MNB



Pénziigy1 piacok

A januari kamatdontés megel6z6 hét végéig' nyugodt kereskedés jellemezte a pénz- és tékepia-
cokat, emellett tovabbra is a fejlett jegybankok monetaris politikaja, illetve a megjelené makro-
gazdasdagi adatok dlltak a piaci szerepl6k figyelmének fékuszdban. Az amerikai jegybank Nyiltpiaci
Bizottsdga a decemberi kamatdonté Glésén a Fed eszkdzvasarlasi programjanak (QE3) lassitasa-
rél hatarozott, de a meglepetést okozoé dontés ellenére is mérsékeltek maradtak a piaci reakci-
6k. Mig a decemberi kamatdontés 6ta eltelt id6szak elején a vartnal kedvez6bb makrogazdasagi
adatok lattak napvilagot az Egyesiilt Allamokban, addig az idSszak végi, vartnal gyengébb mez6-
gazdasagon kivili foglalkoztatottak szamdanak valtozasa csak atmenetileg hatott a piaci szerepl6k

mértékét.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB), a Bank of England és a Bank of Japan kamat-meghatarozo iilé-
sein a dontéshozdok a varakozasokkal 6sszhangban nem valtoztattak a monetaris kondiciékon.
Az eurodvezeti inflacio az el6z6 havi emelkedés utan a varakozasoktol elmaradva csékkent de-
cemberben. Az EKB szerint az inflacié tartdsan alacsony szinten maradhat, a deflacids veszélyeket

ugyanakkor nem tartja fenyegetének.

6. dbra: A fontosabb nemzetkdzi kockdzati mutatdk alakuldsa
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' A pénziigyi piacok fejezet a decemberi és a januari kamatdéntés kdzétti idGszak folyamataira koncentral, az adatgy(ijtési idGszak lezarasa a

kamatdontést megel6z6 pénteken, januar 17-én tortént.



Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id8szakban a kockazati indexek 6sszességében csak kis mérték-
ben valtoztak: mig az amerikai t6zsdei volatilitast méré VIX index csokkent, addig a feltorekvd
kotvénypiaci folyamatokat megragadd EMBI Global mutaté valtozatlan maradt. A fejlett piaci
t6zsdeindexek Gjabb historikus csucsokra emelkedtek. A Fed kamatdontését kdovetéen dollarerd-
sodési hullam indult, amelynek soran a dollar egy szazalékkal értékel6dott fel az eurd ellenében.
A 10 éves amerikai referencia allampapirhozam harom szazalék folé emelkedett, de a periddus
végére a kiinduld szintre korrigalt. A periféria orszagok gazdasagi stabilizalédasaval parhuzamo-
san hosszu hozamaik érdemi mérsékl6dést mutattak. A kézép-kelet-eurdpai orszagok 10 éves
kotvényhozamai vegyesen alakultak: mig a lengyel és cseh hozamok emelkedtek, addig a roman
és a magyar hozamszint lefelé mozdult el.

A decemberi kamatdontés 6ta eltelt id6szakban viszonylag kevés hazai piacmozgaté esemény
tortént, ezek kozil a devizahiteles mentécsomaggal kapcsolatos hirek, illetve a jegybanknak a
tovabbi kamatlépésekkel kapcsolatos irdnymutatdsa, valamint egyes déntéshozdok kamatpolitika-
ra vonatkozo nyilatkozata érdemel emlitést. Osszességében igy a nemzetkozi folyamatok voltak
jelentésebb hatassal a hazai pénzpiaci hangulatra.

A hazai piaci folyamatok alapvetéen kedvezéen alakultak. A forint az id6szak eleji egy szazalé-
kos er6sodés utan januartdl gyengllni kezdett, és végil az idészak elején megfigyelthez képest
kozel fél szazalékkal gyengébb arfolyamszinten zart, ezzel a régids kozépmezdényre jellemzd tel-
jesitményt mutatott. A magyar 5 éves (dollar) CDS-felar érdemben, mintegy 30 bazisponttal
mérséklédott az idGszak soran, a dollarkétvények felaraban pedig 20-40 bazispontos esést lehe-
tett tapasztalni, mig eurokotvények felara érdemben nem valtozott. A forint allampapirpiacon
az elsédleges kibocsatasok 6sszességében kedvezéen alakultak, mind a révid, mind a hosszu fu-
tamidejli papirok irant er6s vételi kereslet mutatkozott. A harom hénapos diszkontkincstarjegy
masodpiaci hozama tobb mint 10 bazisponttal csokkent, mig a 10 éves referenciahozam — némi
ingadozast kovetben - az idészak végére 25 bazisponttal alacsonyabb szintre, 5,5 szazalék ald
mérséklédott, igy az allampapir-piaci hozamgorbe meredeksége 6sszességében csékkent.

7. abra: A hazai kockdzati mutatok alakuldsa
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