Makrogazdasagi ¢s penziugyi
piaci fejlemeények

2013. december

Hattéranyag
a Monetaris Tanacs

2013. december 17-i uiilésének

roviditett jegyzokonyveéhez




Kozzététel id6pontja: 2014. januar 8. 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 elGre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden hdnap mdsodik lilésén 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 réviditett jegyz6kényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértdi dltal a Monetdris Tandcs ré-
szére készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénzligyi 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

Novemberben az éves inflaciés rata 0,9 szazalék volt, igy mértékében nem tortént valtozds az
el6z6 hénaphoz képest, csupan dsszetételében figyelhet6 meg kismértékii elmozdulas. Az infla-
cids fécsoportok kozil az élelmiszerek és a szabalyozott arak inflacidja mérsékl6dott, melyet el-
lensulyozott az iparcikkek és az (izemanyag arak éves indexének emelkedése. Az indirekt addktol
szlirt maginflacié 1,2 szazalék volt. A kézéptavu inflacios kilatasokat megragadé mutatok ér-
demben nem valtoztak az el6z6 honaphoz képest, és az év eleje dta alacsony szinten alakulnak. A
beérkez6 adatok arra utalnak, hogy a nyomott kereslet tovabbra is korldtozza a vallalati koltségek
fogyasztoi drakba torténd atharitasat.

1. abra: Inflacids alapmutatok alakuldsa
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Forrds: MNB

A KSH részletes adatkozlése szerint 2013 harmadik negyedévében a brutté hazai termék 1,8 sza-
zalékkal boviilt az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest, mig szezonalisan igazitva a megel6z6
negyedévhez képest 0,9 szdzalékos béviilést volt megfigyelhetd. Termelési oldalon féképp a me-
z6gazdasag és az épitdipar hozzaadott értéke emelkedett, mig felhasznalasi oldalon elsGsorban
az export és a beruhazas jarult hozza a brutté hazai termék boéviiléséhez. A beruhdazasi teljesit-
ményérték novekedéséhez legnagyobb mértékben a feldolgozdipar jarult hozza, ezen belil a jar-
mUigyartas és az ehhez kapcsolddé beszallitdi dgazatok teljesitménye volt szamottevS. Emellett a
szallitds, mez6gazdasag és kereskedelem agazatok beruhazasai esetében is érdemi bdéviilés volt

megfigyelhetd.



2. abra: A GDP termelési oldaldnak
komponensei
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Megjegyzés: Az dbrdn a versenyszféra dgazatainak alapdras hozzdjdruldsai szerepelnek.
Forrds: KSH

Az ipar kibocsatasa a havi termelési adatokra vonatkozo el6zetes adatkozlés alapjan 2013 ok-
toberében 6,0 szazalékkal haladta meg az el6z6 év oktdberi értékét. A munkanaphatdstdl meg-
tisztitott index megegyezik a kiigazitatlan indexszel, ez alapjan a termelés az év elsé tiz hénapja-
ban 0,7 szdzalékkal magasabb volt, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Az el6z6 honaphoz ké-
pest a szezonalisan és munkanaptényezbvel kiigazitott ipari termelési index oktéberben 0,5 sza-
zalékkal csokkent.

A GDP felhaszndldsi oldalan a lakossagi fogyasztas folytatédd bdévilésére utal, hogy az elGzetes
adatok alapjan oktdéberben a kiskereskedelmi forgalom naptarhatastél megtisztitott volumene
éves alapon 2,5 szazalékkal emelkedett. Az (izemanyag-értékesitések bévilése a korabbi hona-
pokhoz képest nagyobb mértékben jarult hozza a kiskereskedelmi forgalom élénkiléséhez. A
nem élelmiszer forgalom szdmottevé emelkedése az alapfolyamatok tovabbi fokozatos javulasat
jelezheti.



3. abra: A GDP felhaszndldsi oldaldnak
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Az el6zetes adatok alapjan oktéberben tovabb folytatodott a kiilkereskedelmi egyenleg javula-
sa. Az export eurdban szamitott értéke 4,7, mig az import 2,7 szdzalékkal bévilt a tavalyi év ok-
téberéhez viszonyitva.

A munkaerd-felmérés oktdberi adatai alapjan a 15-74 éves foglalkoztatottak Iétszama 4 millié
33 ezer f6 volt, 2,5 szazalékkal tobb az el6z6 év azonos idGszakinal. A szezondlisan igazitott ada-
tok alapjan folytatédott a foglalkoztatds béviilése, ugyanakkor a munkanélkiiliek szdma — 6ssz-
hangban a regisztralt allaskeresék szamanak valtozasaval — érdemben nem valtozott az el6z6 ho-

naphoz képest. A munkanélkiiliségi rata az augusztus-oktoberi id6szakban 9,8 szazalék volt.
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4. dbra: A munkaerdépiaci mutatok alakuldsa
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Pénzligyi piacok

A novemberi kamatdéntés 6ta eltelt idészakban® tovabbra is a fejlett jegybankok monetaris
politikdja, illetve a megjelen6 makroadatok alltak a piaci szerepl6k figyelmének fokuszaban.
Miutdn az Egyesiilt Allamokban a vartnal joval kedvezébb névekedési és foglalkoztatottsagi ada-
tok lattak napvildgot, a piacokon er6sodott az a varakozds, hogy a Federal Reserve a korabban
feltételezett marciusi id6ponthoz képest hamarabb, akar idén decemberben elkezdheti az esz-
kozvasarlasok Gtemének csokkentését. Az amerikai koltségvetéssel kapcsolatos megdllapodas is
ebbe az irdnyba hatott. A jegybanki vezet6k nyilatkozatai ugyanakkor tovadbbra is vegyesek ebben
a tekintetben.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) december eleji kamatdonté lilésén nem valtoztatott a novem-
berben 25 bazispontra csokkentett jegybanki alapkamaton, ugyanakkor a piaci szerepl6k kéré-
ben tovabbra is a figyelem k6zéppontjdban all az eurozéna alacsony inflacids palyaja, valamint
az EKB lehetséges tovabbi monetdris likviditasbovitd intézkedései. Az EKB elndkének nyilatkozata
szerint a negativ betéti kamat témajat ezen az lilésen csak roviden érintették, és nem utalt arra
sem, hogy a kozeljévSben Ujabb likviditasbovit6 vagy egyéb monetdris politikai eszkdz bevezeté-
sérél dontenének. A legfrissebb inflacios adat arra utal, hogy az eurozénaban egyelGre deflacids
veszéllyel nem kell szamolni. Mindezen tul a Ciprust és Gorégorszagot érinté hitelmingsiti don-
tés inkabb a hangulat javuldasahoz, mig az ukran politikai feszlltségek és a kapcsol6dd gazdasagi
kockazatok inkdbb annak romlasahoz jarultak hozza.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban a kockazati indexek 6sszességében csak kis mérté-
kében valtoztak: mig az amerikai t6zsdei volatilitast mér6 VIX index kissé emelkedett, addig a
feltorekvé kotvénypiaci folyamatokat megragadé EMBI Global mutaté minimdlisan csokkent. A
fejlett piaci t6zsdeindexek estek, a dollar is leértékel6dott az eurdval és a feltorekvd régids devi-
zakkal szemben. A 10 éves amerikai és német allampapirhozam egyarant 10 bazisponttal emel-
kedett az id8szak sordn. A kozép-kelet-eurdpai orszagok 10 éves kdtvényhozamai esetében nem
volt egyértelmd irdny megfigyelhet6: mig a lengyel és cseh hozamok érdemben nem valtoztak,
addig a roman felfelé, a magyar hozamszint lefelé mozdult el.

' Az 6sszefoglaléban a november 27. és december 13. kdzétti idSszak piaci folyamatait mutatjuk be.



5. dbra: A fontosabb nemzetkézi kockdzati mutatok alakuldsa
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Forrds: Thomson Reuters

A novemberi kamatdontés 6ta eltelt id6szakban viszonylag kevés hazai piacmozgaté esemény
tortént, igy 6sszességében a nemzetkozi folyamatok voltak jelentGsebb hatassal a hazai pénzpi-
aci hangulatra.



6. dbra: A hazai kockdzati mutatok alakuldsa
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Forrds: Thomson Reuters

A piaci folyamatokbdl 6sszességében vegyes kép rajzoladik ki. A forint a ho eleji 2 szazalék kori-
li gyengiilést kdvetben a kamatdontést megel6z6 hét végéig a 300-as szint felett mozgott. Ezzel a
hazai deviza alulteljesité volt a régidban. A rovid tava arfolyam-varakozasokra utald ferdeségi
mutatd kis mértékben novekedett, mig a nem-rezidens szerepl6k forint elleni poziciondltsaga
tovabb emelkedett, igy oktdber vége 6ta teljesen leépiilt a megel6z6 masfél hdnapban felvett
forint melletti pozicidk allomanya.

A hazai kockazati mutatok tekintetében kedvez6bb a kép: bar a hazai 5 éves (dollar) CDS-felar
érdemben nem valtozott, de a hosszabb dollarkotvények feldraban 5-10, mig az eurokotvények
esetében markdnsabb, 30-50 bazispontos esés volt tapasztalhatd. A forint allampapirpiacon az
elsédleges kibocsatasok kedvezéen alakultak, mind a révid, mind a hosszu futamidejl papirok
irdnt erGs vételi kereslet mutatkozott. A harom hdnapos diszkontkincstarjegy masodpiaci hozama
- a korabbi hénapok tendenciajaval szemben - az id6szak végére néhany bazisponttal emelkedett,
mig a 10 éves benchmark hozam az id6szak végére 15 bazisponttal alacsonyabb szintre, 5,8 szaza-
lékra mérséklédott, igy az dllampapir-piaci hozamgorbe meredeksége 6sszességében csokkent.



7. dbra: A magyar CDS-feldr dekompozicidja

500 bazispont bézispont500
450 |——jemea sl 450
400 400
350 350
300 -t Vi y - 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 0
-50 . N )
-100 H;*g\ “J&f&,\uﬁﬁ, A 100
-150 ;av=“14~v—x.,_r~J""r\“"*-a- -150
-200 -200
NoRod NN d g Ed 42 R s M
S 382888z 8g&Rggezecsr
o~ ™~ o~

mm Magyar CDS felar (jobb tengely) —Orszagspecifikus valtozas —Kiils6 tényezdk

Forrds: Thomson Reuters



A bankrendszer helyzete

Az MNB Pénziigyi Kondiciés Indexének (PKI) 2013. harmadik negyedéves értéke arra utal, hogy a
pénziigyi kondicidk egyre kevéshé fékezik a gazdasagi névekedést. A masodik negyedéves javu-
Ids utdn a harmadik negyedévben is kozeledett az index értéke a nulldhoz.

A hét hazai nagybank vallalati hitelallomanya novemberben 6sszesen 19,5 milliard forinttal
mérséklédott, ami kedvezébb, mint ami a N6vekedési Hitelprogramot megel6z6 két évben volt
tapasztalhato. A devizahitelek allomanya 21,4 millidrd forinttal csokkent, mig a forinthitelek 1,9
millidrddal néttek. Oktéberben mind a kisebb, mind a nagyobb 6sszeg( forint hitelek atlagos ka-

matldba egyarant csokkent.

8. dbra: Vdllalati hitelezési folyamatok
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Forrds: MNB
Megjegyzés: A fenti volumenek tartalmilag kiilénb6znek a monetdris statisztikai publikdciokban
kézolt tranzakcioktdl, ugyanis utobbitdl eltéréen azok tartalmazzdk az dllomdnyokra szintén hatd
leirdsokat és kévetelés-eladdsokat.

Novemberben tovabb folytatédott a hét hazai nagybank haztartasihitel-allomanyanak leépiilé-
se. A mérséklédés osszesen 27 milliard forintot tett ki, ami a devizahitelek 23, és a forinthitelek 4
milliardos visszaesésébdl adddik. Az Uj kihelyezés(i haztartasi lakashitelek és szabad felhasznalasu
jelzaloghitelek atlagos kamata oktdberben tovabb csokkent.

A pénzligyi stabilitasi szempontbdl kulcsfontossagu pénziigyi piacok fel6l érkez6 stressz mérésére
haszndlt Rendszerszintli Pénziigyi Stressz Index az elmult honapban csokkent, és tavol van a
veszélyesnek tekintett szinttdl.



A stressz utan minimalis a szabalyozéi elvarastdl valdé elmaradds a likviditasi stressztesztben. A
Likviditasi Stresszteszt Index érdemben nem valtozott, 7,9 szdzalékon all, mikézben a pozitiv

......

inszolvens bank. Osszességében tehat a likviditasi helyzet megfelelének tekinthetd.

A harmadik negyedév folyaman 18,3 szazalékra n6tt a nemteljesité hitelek aranya a haztartasi
portfélion beliil. Az értékvesztés eredményrontd hatdsa kevesebb, mint egytized szazalékponttal
2,8 szazalékra nétt. A nem teljesitések enyhe ndvekedése mellett novekvé értékvesztés a fede-
zettség 50 szazalék feletti szinten maradasahoz volt elég. A vallalati portfolion beliil a 90 napnal
nagyobb késettségben levé ligyfelek aranya 19,5 szazalékra csokkent. A viszonylag alacsony
portféliGromlas mellett ezt az is magyardazta, hogy a vdlsdg kezdete 6ta el6szor nétt a vallalati
hiteldllomany. Az értékvesztés eredményronté hatdsa enyhén, 3,2 szazalékra csokkent. Ez ele-
gend6 volt ahhoz, hogy fennmaradjon az 55 szdzalékot meghaladé fedezettség.

......

hidnya a stressz pdlydn
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2013. oktober végén a bankrendszer kumulalt adézas el6tti eredménye 86 milliard forint volt,
ami lényegesen magasabb, mint az el6z6 évi mind6ssze 21 milliard forint, azonban historikusan
alacsonynak mondhaté. Ez jelentGs részben egy bank eredménye. A nagybankok kozil négy vesz-
teséges.

Az atlagos t6kemegfelelési mutatd nétt, 2013. oktdber végén 17,2 szazalék volt, a tékemegfele-
Iés eloszlasa pedig tovabbra is aszimmetrikus. A 2013 masodik negyedévben induld, kétéves id6-
horizontra vonatkozé Téke Stresszteszt Index eredménye valamivel alacsonyabb stressz szintet
jelez a korabbi id6szakhoz képest.



10. dbra: Tékepuffer és tékehidny stresszpdlydn a 8 negyedéves horizont végén (a
tékekovetelmény szdzalékaban)
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