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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds elérését és
fenntartdsadt jel6li meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legf6bb déntéshozo szerve a Monetdris
Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de iiléseinek id6pontjdt el6re meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik,
minden hdnap mdsodik ilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseirdl a
Monetdris Tandcs réviditett jegyzékényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo iilés eldtt
megjelennek. A réviditett jegyzékdnyvek két részre tagolodnak. Az elsé rész az MNB szakértéi dltal a Monetdris
Tandcs részére készitett elemzések tartalmi 6sszefoglaléjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az elézé (ilés
Ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdcidkat ismerteti. A mdsodik rész — az el6z6re tdmaszkodva — a déntéshozok

helyzetértékelését és a dontés koriili vitat mutatja be.

A roviditett jegyz6konyvek elérheték 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

Szeptemberben a fogyasztdi arak 1,4 szazalékkal voltak magasabbak, mint egy évvel korabban. Az inflacié az el6z6
hdnaphoz viszonyitva 0,1 szazalékponttal emelkedett, amely ellentétes folyamatok ereddjeként valdsult meg. A piaci
szolgdltatasok valamint az alkohol és dohany termékkdr aremelkedését részben ellensulyozta a feldolgozatlan
élelmiszerek és az lizemanyagok inflaciéjanak csokkenése. Az indirekt addktdl szlirt maginflacio 1,5 szazalék volt. A
kozéptavu inflacids kilatasokat megragaddé mutatok érdemben nem valtoztak az el6z6 hdnaphoz képest és az év eleje
Ota alacsony szinten alakulnak. A piaci szolgdltatasok kérében megfigyelt historikusan alacsony inflacié a visszafogott
belfoldi kereslet arleszoritd hatdsat mutatja, ugyanakkor a beérkez6 adatok arra utalnak, hogy szeptemberben mar
megkezdbdhetett a vallalatok termelési koltségeit emel6 intézkedésekbdl fakadod terhek részleges atharitasa, amely

0sszhangban van a szeptemberben el6rejelzett alappalyaval.

A harmadik negyedévre rendelkezésre all6 havi adatok alapjan folytatddott a gazdasag lassu bdviilése. Augusztusban
éves alapon mérséklédott az ipar teljesitménye, am havi alapon enyhe bévilés volt megfigyelhetd. Az ipari
értékesitések esetében az év elsé felében l|atott kett6sség visszatért: a bévil6 exportértékesitések mellett
mérséklédtek a belfoldi eladasok. Az eléretekinté indikdtorok fokozatosan javuld rovidtavu kildatasokat jeleznek a
kovetkez6 hdénapokra. Augusztusban Ujra kismértékben néni tudott a kilkereskedelmi egyenleg, az aruforgalom
emelkedd szintje mellett. igy a masodik negyedéves mérséklGdést kovetSen két egymast kovetd hoénapban is
novekvd kilkereskedelmi mérleg volt megfigyelhetd. Mind az export, mind az import dinamikaja kismértékben

bévilt éves alapon.

Az épitGipar teljesitménye jelent6s mértékben, éves alapon 14,6 szdzalékkal b&vilt az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest, a javuld alapfolyamatok mellett bazishatas is szerepet jatszott a havi adatban. Mindkét épitményfécsoport
esetében emelkedett a termelés volumene és a szerzddésallomanyok tekintetében is érdemi bdvilés volt
tapasztalhatd augusztusban. A kiskereskedelmi értékesitések volumene éves Osszevetésben 1,5 szdazalékkal

emelkedett augusztusban. A havi trendmutatok a kiskereskedelmi forgalom fokozatos emelkedését jelzik 2013 sordn.

Augusztusban a versenyszféra bruttd atlagkeresete éves alapon 3,8 szazalékkal emelkedett. A lassulé bérdinamika
mind a feldolgozdiparban, mind pedig a piaci szolgdltatdsok esetében jelentkezett, igy a juliusi jelentls bérindex
gyorsulast egyszeri megugrasnak tekinthetjiik. Osszességében az év elsé nyolc hénapjat tekintve a versenyszféra
bérezése visszafogott, a piaci szolgaltatdsok kérében az els6 nyolc havi kumulalt bérnévekedés nulla korl alakult, ez

a folytatédd béralkalmazkodasra utal.

Pénzligyi piacok

A szeptemberi kamatdontés 6ta a globalis pénzigyi piaci hangulatot elsésorban az Egyesiilt Allamok koltségvetési
vitajaban kialakult patthelyzet hatdrozta meg. A kiélezett politikai alkufolyamat eredményeként végiil atmeneti
megoldasként a két politikai eré oktober 17-én négy hdnapra felfiiggesztette az addssagplafon figyelembe vételét, és
a bs két hetes ledllast kovetSen UGjraindulhattak a kormanyzati szervek is. A technikai cséddel fenyegetd kritikus

id6szak kozeledtével a globalis kockdzati mutatdk érezhet6en emelkedtek és ezzel parhuzamosan a kockazatos



eszko6zok arfolyamai csokkentek. A piaci szerepl6k a legvaldszinlibb forgatékonyv szerint bar nem szamoltak az
Egyesiilt Allamok technikai cs6djével, az oktéber 17-e és november elsé hete kozott lejaré amerikai kincstarjegyek
hozamai latvanyosan megemelkedtek. A feszlltséget tovabb fokozta, hogy a Fitch negativ figyelGlistara helyezte az

USA hosszu tavu dllamaddssagat az addssagplafon korili politikai bizonytalansagra hivatkozva.

A megallapodast kévetGen latvanyos emelkedés indult meg a pénzligyi piacokon. A kiemelt t6zsdeindexek az id&szak
kozepi 2-3 szazalékos veszteségeik ledolgozasat kovetben az idGszak végére 2-3 szazalékos nyereségbe fordultak. A
globdlis kockazatkeriilést méré6 indikatorok a szeptember végi szintjilk kdzelébe siillyedtek vissza, mig az eurozéna
periféria orszagok kotvényfeldrai tovabb szlikiltek. A dollar 1-2 szizalékot veszitett értékébdl az egyéb fejlett
devizakkal szemben, miutan a fiskdlis bizonytalansag, valamint a kormanyzati szervek ledllasanak névekedést rontd
hatdsa kapcsan tobb Fed dontéshozd is az eszkdzvdasarldsi program lassitdsdanak lehetséges késébbi idépontjardl

nyilatkozott.

A kockazatos eszkdzok dranak emelkedését segitették elé tovabba az Gsszességében inkabb kedvezd kinai és
eurozéna makroadatok, valamint a vartnal némileg gyengébb amerikai foglalkoztatasi adat is, amely megerGsitette
az eszkOzvasarlasi program lassitdsanak megkezdésére vonatkozd elemz8i és piaci konszenzust is, amelynek a
legfrissebb allapota 2014 marciusara varja a program kivezetésének a meginduldsat. Ugyancsak a befektetGi
hangulat javulasat segitették el6 a vallalati gyorsjelentési szezon ez idaig 6sszességében pozitiv meglepetést okozé

profitabilitasi szamai.

Jelentds orszagspecifikus hir, illetve esemény hianydban a hazai pénzpiaci folyamatokat elsGsorban a nemzetkozi
tényez6k mozgattdk, igy a szlken vett régidval egyltt mozogtak az eszkodzarak. A globalis folyamatok koziil
ugyanakkor az amerikai fiskalis bizonytalansagnak csupan korlatozottan volt hatasa, a hazai kockazati mutatok
jellemz&en javultak. Az el6z6 kamatdontés 6ta a forint fokozatos, kozel két szazalékos erésodést kovetGen a
szeptember 25-i 300-as szintrél egészen a 292-es szint kdzelébe er6s6dott az eurdval szemben. A régids devizaknal
mindekozben jellemz6en 0,8 szadzalékos felértékel6dés volt megfigyelhet6. A forinter6sddéssel parhuzamosan a

varhato gyengiilés iranydba mutato rovid futamidejli ferdeségi mutatdk is csokkentek.

A forint allampapir-piacon is folyamatos hozamcsokkenés volt tapasztalhaté. A benchmark hozamok 25-35
bazisponttal mérséklédtek a teljes idGszak alatt. A nem rezidens szektor kézel 75 milliard forinttal novelte az
allampapir-allomanyat. Az orszag kockazati megitélésnek alakuldsat jelz6 egyik mutato, az 5 éves CDS felar mintegy

18 bazisponttal 263 bazispontra csdkkent, és kdzel azonos mértékben sziikilt az 5 éves dollar devizakdtvény-felar is.

A bankrendszer helyzete
Az MNB Pénziigyi Kondicids Indexének 2013. mdsodik negyedéves értéke arra utal, hogy a pénzlgyi kondicidk
tovdbbra is fékezték a gazdasagi novekedést. A 2013 els6 negyedévében tapasztalt romlas utan a masodik

negyedévben kisebb javulas lathatd, az index azonban valtozatlanul negativ volt.

Szeptemberben 06sszesen mintegy 178 millidrd forinttal nétt a bankrendszer vallalati hiteldllomanya, amely a
devizahitelek 193 millidrdos mérséklGdésének és a forinthitelek 371 millidrdos novekedésének az eredéjeként allt

el6. Mikézben a Novekedési Hitelprogram (NHP) eredményeként folytatodott a devizdlis atrendez6dés, a



hitelallomany jelent6s mértékben novekedett. A névekedés az NHP-nak tulajdonithatd, ugyanakkor a forinthitelek
NHP-n kivil es6 kibocsatdsdban sem tortént jelentds csokkenés. Augusztusban tovabb csokkent az Uj kibocsatasu

vallalati hitelek aggregalt atlagos kamatlaba mind a kisebb, mind a nagyobb Gsszegli hitelek esetében.

Szeptemberben tovabb folytatddott a bankok haztartasi hiteleinek leépilése. A bankok devizahitel-allomanyanak
40 millidard forintos csokkenése mellett a forinthitelek 10 millidard forinttal novekedtek, az allomany igy
Osszességében 30 milliard forinttal mérsékl6dott. Az Uj kihelyezésl haztartasi lakashitelek és a szabad felhasznalasu

jelzaloghitelek atlagos kamata augusztusban tovabb csokkent.

A pénzigyi stabilitasi szempontbdl kulcsfontossagu pénziigyi piacok fel6l érkez6 stressz mérésére hasznalt
Rendszerszintl Pénzlgyi Stressz Index az elmult honapban alacsony szinten maradt, és tavol van a veszélyesnek

tekintett szinttdl.

A Likviditasi Stresszteszt Index szeptemberben jelentGsen javult az egy hdnappal korabbi értékhez képest a
mérsékl6d6 elmaraddsok és a ndvekvd pufferek hatdsara. A bankok tobbsége még stressz alatt is képes megfelelni a
szabalyozdi elvarasnak. Osszességében tehat a likviditasi helyzet megfelel6nek tekinthets. A nem teljesit6 hitelek
aranya a masodik negyedév folyaman kismértékben, 17,7 szazalékra csokkent a haztartasi portfélion belil. Az
értékvesztés eredményrontd hatdsa kevesebb, mint egytized szdzalékponttal, 2,7 szazalékra csokkent, a fedezettség
pedig 50 szazalék folé n6tt. A vallalati portfélién beliil a 90 napnal nagyobb késettségben levé ligyfelek ardnya 20
szazalékra nétt. Az elmult 3 negyedévvel ellentétben most szignifikdns volt a portfélioromlasi komponens, amelyet a
csokkend tisztitds nem tudott ellensulyozni. Az értékvesztés eredményrontd hatdsa a marcius végi magas, 3,3

szazalékos szinten maradt, amely elegendd volt ahhoz, hogy fennmaradjon az 55 szdzalékot meghaladd fedezettség.

2013. szeptember végén a bankrendszer kumulalt adézas el6tti eredménye 71 milliard forint volt, amely lényegesen
magasabb, mint az el6z6 évi minddssze 6 millidrd forint, azonban az azt megel6z6 évekhez képest tovdbbra is
alacsony. Ez jelent@s részben egy bank eredménye, amely 133 millidrdos addzas el6tti eredményt tudott felmutatni.

A nagybankok kozil négy veszteséges. A bankszektor 12 havi gordiilé ROE mutatdja -0,9 szazalék volt.

Az atlagos t6kemegfelelési mutatd enyhén csokkent, amely 2013. augusztus végén 16,6 szazalék volt, a
t6kemegfelelés eloszlasa pedig tovdbbra is aszimmetrikus. A 2013 masodik negyedévben induld, kétéves
id6horizontra vonatkozé Téke Stresszteszt Index eredménye alacsonyabb stressz szintet jelez a kordbbi id&szakhoz

képest.

2. ATANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetdris Tandcs megitélése szerint idén a magyar gazdasag fokozatosan bdvilhet, amelyet jovére tovabbi
élénkiilés kovethet. A kibocsatas tovabbra is elmarad potencidlis szintjétdl, mikozben a munkanélkiliség meghaladja
a strukturalis tényez6k altal meghatarozott hosszu tavu szintjét. A Monetdris Tandcs az élénkilé kilsé konjunktira
mellett a gyenge belsé keresleti kornyezet fennmaraddsdra szamit, amelynek koévetkeztében az inflaciés nyomas

kozéptavon is mérsékelt maradhat.



A szeptemberi adat alacsony inflaciés nyomasra utal, amelynek alakuldsdban atmeneti hatdsok is megjelennek. A
kdzéptavu inflacios kildtdsokat megragadd alapfolyamat mutatdk érdemben nem valtoztak az el6z6 hdnapokhoz
képest, az év eleje 6ta megfigyelhet6 alacsony dinamika a bels6 kereslet dezinflacids hatdsat tukrozi. A visszafogott
bérdinamika arra utal, hogy a vdllalatok a munkapiacon keresztiil alkalmazkodnak er&teljesebben termelési
koltségeik emelkedéséhez, a fogyasztdi arakon keresztlli atharitas korldtozott és fokozatos lehet. Az alacsony
inflaciés kérnyezet erGsitheti az inflaciés varakozdsok horgonyzottsagat. Mindezek alapjan a Monetaris Tandcs
megitélése szerint az inflacidos nyomas kdzéptavon is mérsékelt maradhat, az dtmeneti hatdsok kilépésével is a cél
kozelében alakulhat. A monetdris politika ebben a kornyezetben laza monetaris kondicidkkal tudja segiteni az

inflacids cél kozéptavu elérését.

A kovetkez6 negyedévekben a gazdasagi novekedés fokozatos javulasa varhatd, amelyhez mind az export, mind
pedig a belsé keresleti tételek hozzdjarulnak. A bels§ kereslet javuldasa a folytatédé mérlegalkalmazkodds és a
haztartasok Ovatossdga miatt fokozatos lehet. Az export bévilése a kilsé kereslet élénkilésének Utemében

folytatédhat, amelyben érdemi javulds az idei év végétdl varhato.

Az orszag kockazati megitélése az elmult hénap soran javult. Az elmult id6szakban a Fed mennyiségi lazitd programja
Utemének esetleges mérséklésével, majd az amerikai koltségvetési megallapodassal kapcsolatos bizonytalansag
okozott fesziiltséget a globadlis pénziigyi piacokon, amelyek az id&szak végére oldddtak. A Monetaris Tanacs
értékelése alapjan azonban tovdbbra is kockdzatot jelent a globalis pénzpiaci hangulat valtozékonysaga, amely az

Ovatos monetaris politika fenntartasat indokolja.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot szamottevd kihasznalatlan kapacitas jellemzi, az inflacids
nyomas tartésan mérsékelt maradhat. Az inflacié az elGrejelzési horizonton valtozatlanul a cél kordl alakul, ezért
tovabbi monetaris lazitas lehetséges. A globalis pénziigyi kornyezet az elmult idGszaki valtozékonysagat kovetben a
stabilizalddott. A monetaris politika mozgdsterét az orszdg kockazati megitélésének tartds és érdemi elmozdulasa

befolyasolhatja.

El6bbiek tikrében a Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflacids és redlgazdasagi folyamatok
egyarant konzisztensek a monetaris kondiciok tovabbi lazitdsaval. A kamatcsokkentés mértékét illetéen azonban
nem volt egységes a dontéshozdk megitélése. A Tanacs egy tagja felhivta a figyelmet arra, hogy bar az el6z6
kamatdontés ota a globalis pénziigyi kornyezet stabilizalodott és Osszességében tamogatdan alakult, az elmdlt
honapok piaci volatilitdsat okozd kilsé tényezbkkel kapcsolatban egyel6re nem sziiletett tartds megoldds. Mindez a
kilfoldiek altal birtokolt allampapir dllomdany relative magas szintjére vald tekintettel a korabbindl is évatosabb
mérték( alapkamat csokkentést indokolhat. A tobbi Tanacstag azonban Ugy itélte meg, hogy a globalis pénziigyi
kornyezet késGbbi esetleges valtozasaval kapcsolatban nem all rendelkezésre olyan informacio, aminek alapjan
szlikséges lenne eltérni a hazai inflacios kilatasok és redlgazdasagi folyamatok altal indokolt monetdris lazitds jelenleg
is Ovatos Utemétdl. Az elnok a vitat kévetGen szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat 20
bazispontos csokkentését nyolc tandcstag tdmogatta, mig a Tanacs egy tagja a kamatszint 10 bazispontos mérséklése

mellett tette le voksat.



A Monetaris Tandcs ugy latja, hogy az inflacids és realgazdasagi kildtasok alapjan, az orszag kockdzati megitélésének

figyelembevételével sor keriilhet még 6vatos kamatcsdkkentésre.

Szavazatok:

alapkamat 3,40 szazalékra | 8 Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos Gerhardt
torténd csokkentése mellett: Ferenc, Kandracs Csaba, Kocziszky Gyérgy, Matolcsy Gyorgy,

Windisch Laszlé

alapkamat 3,50 szazalékra | 1 Pleschinger Gyula

torténo csokkentése mellett:

Jelen voltak:

Balog Addm
Bartfai-Mager Andrea
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Kandracs Csaba
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Pleschinger Gyula

Windisch Laszlo

A Tandcs kovetkez6 kamatmeghatarozo lilését 2013. november 26-an tartja, amelyrél 2013.december 4-én 14
orakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.



