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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 idGpontjdt el6re meghirdetve legalabb havonta kétszer lilésezik,
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 tagolédnak. Az elsé rész az MINB 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

Oktéberben az éves inflacidés rata 0,5 szazalékponttal 0,9 szazalékra mérséklédott az el6z6 hdnaphoz képest. A
csokkenés nagy részét az Gzemanyagarak mérséklGdése, illetve az alacsonyabb élelmiszerarak magyarazzak. Az
indirekt adoktdl szlrt maginflacié 1,5 szazalék volt. A kdzéptavu inflacids kildtasokat megragadd mutatdk érdemben
nem valtoztak az el6z6 hénaphoz képest, az év eleje 6ta alacsony szinten alakulnak. A beérkezé adatok arra utalnak,

hogy a nyomott kereslet tovabbra is korlatozza a vallalati koltségek fogyasztdi arakba torténd atharitasat.

A brutté hazai 6ssztermék a KSH el8zetes adatkozlése szerint 2013 harmadik negyedévében 1,7 szdazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, a megel6z6 negyedévhez képest pedig szezonalisan igazitva 0,8
szazalékos bdviilés volt megfigyelhetd. A rendelkezésre allé havi indikatorok alapjan termelési oldalon els6sorban az
ipar, az épitbipar, és a mez8gazdasag jarulhatott hozzd a ndvekedéshez a harmadik negyedévben. Felhasznalasi
oldalon a nettd export és az allami beruhazasok béviltek érdemben, mikézben a lakossagi és vallalati beruhazasok

visszafogottan alakulhattak.

A beérkezett havi termelési adatok alapjan szeptemberben béviilt a f6bb agazatok teljesitménye, és az el6retekintd
indikatorok a novekedés folytatdédasat vetitik el6re. Az ipari termelés 5,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel
korabbit, havi alapon pedig 1,9 szazalékkal emelkedett. A ndvekedésben elsGsorban a jarmuigyartas alagazat jatszott
szerepet. Az Uj rendelések jelent6s mértékben, 31 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos hdnapjahoz
viszonyitva, ezen belil az Uj exportrendelések 30,6, az U] belféldi rendelések 34,3%-kal n6ttek. Az épitGipari termelés
az el6z6 év azonos honapjahoz képest 9,3 szazalékkal, augusztushoz viszonyitva pedig 0,9 szazalékkal bévilt. A
novekedés elsGsorban az egyéb épitmények épitésére vonatkozd szerz6dések miatt kovetkezett be, de a privat
szférdhoz kothetd épliletek épitésére vonatkozd szerz8dések volumene is nétt. Az Gjonnan kotdtt szerzédések
volumene 49,2 szazalékkal magasabb volt az egy évvel kordbbinal, amely a termelés tovabbi novekedését vetiti

elére.

A GDP felhasznalasi oldalan a lakossagi fogyasztas folytatdodo bdviilésére utal, hogy a kiskereskedelmi forgalom éves
alapon 0,3 szazalékkal emelkedett. A novekedéshez elsGsorban az (zemanyag-kiskereskedelem bdviilése jarult
hozza. Szeptemberben az druforgalom emelkedd szintje mellett a nettd export ndvekedett. Mind az export, mind az
import dinamikdja érdemben bévilt éves alapon. Az exportvolumen havi alapon mért béviilésében az ipari
exportértékesités bdviilése jatszhatott szerepet. Az aruforgalmi egyenleg ndvekedését a nettd export volumenének

emelkedésén tul a cserearany javulasa is tdmogatta.

Szeptemberben a versenyszféra brutté atlagkeresete éves alapon 3,8 szazalékkal emelkedett, mellyel folytatddott az
év eleje 6ta megfigyelhet6 visszafogott bérdinamika. A foglalkoztatds szintje ugyanakkor névekedett a harmadik
negyedévben, melyhez a versenyszféraban foglalkoztatottak szamdnak noévekedése is hozzdjarulhatott. A

munkanélkiiliségi rata 9,8 szazalékra csdkkent a harmadik negyedévben.



Pénzigyi piacok

Az oktdberi kamatdontés ota eltelt idGszakban a vezet§ jegybankok monetaris politikajaval kapcsolatos fejlemények,
valamint a régionként jelentGs eltéréseket mutatd makrogazdasagi adatok voltak meghatarozdak pénz- és tékepiaci
szempontbdl. A Federal Reserve esetében az eszkdzvasarlasi program potencidlis mérséklése és a leendd elndk Janet
Yellen szenatusi meghallgatasa kerilt a befektet6k fokuszaban. Az oktéber végén megjelent kamatdontés utani
kozlemény a vartnal némileg a szigorubb monetaris politikai kondicidk iranyaba mutatott, mely érdemi hatdst
gyakorolt a piacra. A hénap végén megjelend jegyz8kdnyv szintén enyhén a hangulatromlas irdnyaba hatott. Az
Eurdpai Kézponti Bank (EKB) az elmdlt hénapban végrehajtott kamatcsokkentését koveten is valtozatlan formaban

fenntartotta az alacsony kamatszint huzamosabb ideig torténd fenntartdsara iranyulé el6retekintd iranymutatdsat.

A feltorekvd régidkban tobb kdzponti bank is kamatot emelt, mig a kdzép-eurdpai régidban a cseh jegybank
devizapiaci intervencidja szamitott jelentGs eseménynek. Emellett kiemelt figyelmet kaptak a kinai kormanyzat

valtozo gazdasagpolitikai keretrendszerérdl sz616 hirek is.

A kockazati indexeket tekintve, a VIX f6ként a kedvez6 amerikai makrogazdasagi adatok és vdllalati jelentések
hatasara folytatta csdokkend trendjét és koézel 2 hdnapos mélypontra kerilt, a feltorekvé régidk tendencidit jobban
megragadd EMBI Global viszont oktdber végétdl jelent6sen emelkedett. Hasonld kép rajzolodik ki mas mutatdk
esetében is: a dollar felértékel6dott a feltorekvd régid devizdival szemben, és mig a fejlett indexek Uj csucsokra
emelkedtek, addig a feltérekv6k inkabb csokkentek az elmult egy hdénapban. Emellett a hosszi hozamok
alakuldsaban is érdemi eltérések mutatkoztak: az amerikai allampapirhozam novemberi emelkedését az eurdpai
hosszd hozamok egydltalan nem kovették le, mig a k6zép-kelet eurdpai régidban az amerikai hozamok névekedését

joval meghaladd hozamemelkedéseket lehetett tapasztalni.

Az oktoberi kamatdontés 6ta eltelt id6szakban viszonylag kevés hazai piacmozgatd esemény tortént, igy a hazai
pénzpiaci folyamatokat elsGsorban a nemzetkdzi trendek mozgattak. A magyar vonatkozasu hirek kozil kiemelt
figyelmet kapott a harmadik negyedéves GDP adat, amely pozitivan lepte meg a piacokat és igy varakozasokat felfelé
mozditotta. Emellett a vartnal joval alacsonyabb inflacids adat a fogyasztdidr-indexre adott becsléseket mozditotta
lefelé. A devizahiteles csomaggal kapcsolatban a meglévé arfolyamgat kiterjesztésérdl, a feltételek enyhitésérél szolé
dontést hozott az Orszaggy(ilés. Az Allamaddssag Kezel§ Kézpont november 18-i devizakétvény kibocsatasa az
el6zetes jelzések miatt a piacon nem okozott meglepetést. A 2 milliard dollar értékd, 10 éves értékpapircsomag az

amerikai benchmarkhoz viszonyitva 325 bazispontos feldrral kerult értékesitésre.

A forint arfolyamaban a kordbbi hetek részben orszagspecifikus er6sodéséhez képest korrekcid volt tapasztalhatd. A
forint/eurd kurzus mintegy 1,8 szazalékot gyengilve, 293-rél a 298-as szintig emelkedett. Ez a roman lej és a lengyel
zloty arfolyamdnak valtozatlansagat tekintve alulteljesitésnek szamit. A régidban a cseh korona az intervencios
bejelentések hatdsara latvanyosan, 6 szdzalékot meghaladé mértékben gyengiilt. A hazai 5 éves CDS-felar 16
bazisponttal, 278 bazispontra nétt. A hazai devizakotvény-felarak érdemben nem valtoztak. A hazai folyamatok

Osszhangban voltak a régids CDS-felarak és devizakotvény-felarak mozgasaval.



A hénap soran az allampapir-piaci hozamgorbe érezhet6en meredekebbé valt. A rovid szegmensben érdemben
csokkent a hozamszint, ezzel szemben a hosszabb lejaratokon emelkedtek a hozamok. Az elmdlt egy hdonapban
tartott allampapir-aukcidk vegyesen alakultak, az id&szak elsé felében a visszafogott kereslet miatt volt példa a
meghirdetett mennyiség csokkentésére, a honap masodik felében azonban viszonylag er6s kereslet mutatkozott, igy

a meghirdetettnél tobb papir kerilt kibocsatasra.

A bankrendszer helyzete
Az MINB Pénziigyi Kondicids Indexének 2013. harmadik negyedéves értéke arra utal, hogy a pénziigyi kondicidk egyre
kevésbé fékezik a gazdasagi névekedést. A masodik negyedéves javulds utan a harmadik negyedévben is kozeledett

az index értéke a nulldhoz.

A bankrendszer vallalati hiteldllomanya oktéberben 18 milliard forinttal emelkedett. A vdllalati hitelallomany
kismérték( ndvekedését a devizahitelek 48 millidrd forintos mérséklédése és a forint hitelek 66 millidrd forintos
emelkedése eredményezte. Oktdberben is tovabb folytatddott a hazai bankrendszer hiteldllomdanyanak leépilése a
haztartasi szektorban. A csokkenés mintegy 34 millidrd forintot tett ki, és csak a devizahitel allomany csokkent. Az Uj
kihelyezésli haztartasi lakashitelek atlagos kamata szeptemberben tovabb csdkkent, mig a szabad felhasznalasu

jelzaloghiteleknél alig volt valtozas.

A pénziigyi piacok fel6l érkezs stressz mérésére hasznalt Rendszerszintli Pénziigyi Stressz Index az elmult hénapban

alacsony szinten maradt, és tavol van a veszélyesnek tekintett szinttdl.

emelkedett. Egyedi banki szinten egy stressz utdn sem lenne inszolvens bank. Osszességében tehat a likviditasi
helyzet megfelel6nek tekinthet. A harmadik negyedév folyaman 18,3 szazalékra emelkedett a nem teljesité hitelek
ardnya a hdztartasi portfélidn belil. Az értékvesztés eredményrontd hatdsa kevesebb, mint egytized szazalékponttal,
2,8 szazalékra nétt. A nemteljesitések enyhe novekedése mellett névekvé értékvesztés a fedezettség 50 szazalék
feletti szinten maradasahoz volt elég. A vallalati portfdlién belll a 90 napnal nagyobb késettségben levs lUgyfelek
aranya 19,5 szazalékra csokkent. A viszonylag alacsony portfélioromlds mellett ezt az is magyardzta, hogy a valsag
kezdete ota el6szor nétt a vallalati hiteldllomdny. Az értékvesztés eredményronté hatdsa enyhén csokken 3,2

szazalékra. Ez elegendé volt ahhoz, hogy fennmaradjon az 55 szazalékot meghaladé fedezettség.

2013. oktdéber végén a bankrendszer kumulalt addzas elStti eredménye 86 millidrd forint volt, amely |ényegesen
magasabb, mint az el6z6 évi mindossze 21 milliard forint, azonban historikusan alacsonynak mondhaté. Ez jelentds
részben egy bank eredménye, amelyik 139 milliardos addzas el6tti eredményt tudott felmutatni. A nagybankok kozil

négy veszteséges.

Az atlagos t6kemegfelelési mutatd enyhén csokkent, 2013. szeptember végén 16,45 szazalék volt, a t6kemegfelelés
eloszlasa pedig tovébbra is aszimmetrikus. A 2013 masodik negyedévben induld, kétéves idShorizontra vonatkozo

TG6ke Stresszteszt Index eredménye alacsonyabb stressz szintet jelez a kordbbi id6szakhoz képest.



2. ATANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint idén folytatddik a magyar gazdasag bdviilése, amelyet jovGre tovabbi
élénkiilés kovethet. Az er6s6d6 gazdasagi aktivitas mellett a kibocsatas tovabbra is elmarad potencialis szintjétdl,
mikdzben a magas, de csokken6 tendencidju munkanélkiiliség meghaladja a strukturdlis tényezék altal
meghatadrozott hosszu tavu szintjét. A Monetdris Tanacs a fokozatosan élénkiilé kiilsé konjunktira mellett a gyenge
belsé keresleti kornyezet fennmaradasara szamit, amelynek kovetkeztében az inflaciés nyomas kdzéptavon is

mérsékelt maradhat.

Az inflacié oktdberben tovabb mérsékl6dott, amelyet az lizemanyag-arak csokkenése mellett f6ként az élelmiszer-
és a szabalyozott arak alakuldasa magyaraz. A kozéptavu kilatasokat megragadd inflacids alapfolyamat mutatdk
érdemben nem valtoztak az el§z8 hdnapokhoz képest, az év eleje 6ta megfigyelhet6 alacsony dinamika a gyenge
bels6é kereslet és a kilsé kornyezet dezinflaciés hatdsat tukrozi. A visszafogott bérdinamika arra utal, hogy a
vallalatok termelési koltségeik emelkedéséhez erételjesebben alkalmazkodnak a munkapiacon keresztiil, a fogyasztoi
arakon keresztiili atharitas korlatozott és fokozatos lehet. Az alacsony inflacidés kornyezet erGsitheti az inflacids
varakozasok horgonyzottsdgat. Mindezek alapjan a Monetdris Tandcs megitélése szerint az inflacids nyomas
kozéptavon is mérsékelt maradhat. A monetaris politika ebben a kérnyezetben laza monetaris kondicidkkal segitheti

az inflacids cél kozéptavu elérését.

A harmadik negyedéves el6zetes GDP adat a novekedési kilatasok folyamatos javuldsara utal. A kdvetkezd
negyedévekben a gazdasagi novekedés tovabbi fokozatos élénkiilése varhatd, amelyhez mind az export, mind pedig
a belsé keresleti tételek hozzajarulhatnak. A belsé kereslet javuldsa a folytatéddé mérlegalkalmazkodas és a
haztartasok dvatossaga miatt fokozatos lehet. Az export bdviilése a kiils6 kereslet élénkiilése mellett folytatédhat,

amelyben érdemi javulds az idei év végétdl varhato.

A nemzetkozi befektet6i hangulat a globdlisan meghatarozo jegybankok nem konvencionadlis eszkdzeinek jovéjével
kapcsolatos bizonytalansag kdvetkeztében valtozékonyan alakult, mikézben Magyarorszag kockdzati megitélése az
elmult hénapban a fejlédé piaci tékekivonas Ujabb hullamaval egyidejlileg enyhén romlott. A Monetaris Tanacs
értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi kdrnyezet 6sszességében tdmogaté maradt, azonban a globalis pénzpiaci
hangulat valtozékonysaga tovabbra is kockazatot jelent, ami az 6vatos monetdris politika fenntartasat indokolja.
Néhany tanacstag felhivta a figyelmet arra, hogy az EKB legutdobbi kamatcsokkentése, valamint az esetlegesen
bevezetendd tovabbi likviditasbévité intézkedések a tdmogatd pénzigyi kornyezet fennmaradasanak iranyaba

mutatnak.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot szamottevé kihasznalatlan kapacitas jellemzi, az
inflaciés nyomds tartdsan mérsékelt maradhat. A 3 szazalékos inflacids cél kdzéptavu elérése tovabbi monetaris
lazitas iranydba mutat. A globalis pénziigyi kornyezet véltozékonyan alakul, a monetaris politika mozgasterét az

orszag kockazati megitélésének tartds és érdemi elmozduldsa befolyasolhatja.

El6bbiek tiikrében a Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflacids és redlgazdasagi folyamatok

egyarant konzisztensek a monetdris kondiciék tovabbi lazitasaval. A kamatcsokkentés mértékét illetéen azonban



nem volt egységes a dontéshozdk megitélése. A Tanacs egy tagja felhivta a figyelmet arra, hogy Magyarorszag
kockazati megitélését alapvetéen kilsé koriilmények befolydsoljak, melyek véleménye szerint meglehet6ésen
torékenyek, ezért sziikséges figyelni a hozamgodrbe meredekségét, illetve a kilfoldiek kezében Iévé forint-
kotvényallomany alakuldsat, amelyek figyelembe vétele jelenleg a kordbbinal is dvatosabb mértékil alapkamat
csokkentést tehet indokoltta. A tobbi tandcstag azonban az inflaciés és redlgazdasagi folyamatokra, valamint a
tdmogatdé nemzetkozi kdrnyezetre tekintettel nem latta indokoltnak az amugy is évatos monetaris lazitds Gtemének
tovabbi lassitasat. A 20 bazispontos csokkentésre szavazé dontéshozdék egyetértettek abban, hogy a globalis
pénzugyi piaci kilatasok alakuldsat nem lehet nagy biztonsaggal el6rejelezni, ugyanakkor hangsulyoztdk, hogy
egyértelm( jelek hidanyaban nem célszerli megel6z6 jelleggel reagalni az ilyen tipusu kockazatra, kiilénésen akkor,

amikor a redlgazdasag helyzete és az inflacids kilatasok tovabbi lazitast indokolnak.

Az Uilést levezetd elndk a vitdt kdvetGen szavazdsra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat 20 bazispontos
csokkentését hét tandcstag tdmogatta, mig a Tandcs egy tagja a kamatszint 10 bazispontos mérséklése mellett tette

le voksat.

A Monetaris Tandcs ugy latja, hogy az inflacids és redlgazdasagi kilatdsok alapjan, az orszag kockazati megitélésének

figyelembevételével sor keriilhet még dvatos kamatcsokkentésre.

Szavazatok:

alapkamat 3,20 szazalékra | 7 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos
torténd csokkentése mellett: Gerhardt Ferenc, Kandracs Csaba, Kocziszky Gyorgy,
Windisch Laszlo

alapkamat 3,30 szazalékra | 1 | Pleschinger Gyula
torténd csokkentése mellett:

Jelen voltak:

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

Windisch Laszlo



A Tanacs kovetkezd kamatmeghatarozo iilését 2013. december 17-én tartja, amelyrél 2014. januar
8-an 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



