ROVIDITETT JEGYZOKONYV
A MONETARIS TANACS
2013. MARCIUS 26-1 ULESEROL

A jegybanktorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol sz616, tobbszor mddositott 2011. évi CCVIII tv.) 3.8
(1) az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges
céljaként. Az MNB legfébb dontéshozd szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de
liléseinek idépontjdt elére meghirdetve legalabb havonta kétszer (lésezik, minden hénap masodik
lilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb modositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseirdl a
Monetdris Tandcs roviditett jegyz6konyveket ad kozre, amelyek még a kovetkezé
kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A roviditett jegyzékonyvek két részre tagolodnak. Az
els6 rész az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi
osszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés ota nyilvdnossdgra kerdilt
Gj informaciokat ismerteti. A masodik rész - az el6zére tdmaszkodva - a dontéshozok
helyzetértékelését és a dontés korili vitat 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
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1. MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK

A 2012 utolsdé negyedévére vonatkozé GDP adat és az év eleji inflaciés adatok azonos
irAnyba mutaté meglepetést jelentettek. A vartnal mérsékeltebb negyedik negyedévi GDP
adattal 6sszhangban a gazdasagot tovabbra is jelentds szabad kapacitasok jellemezhetik,
a kibocsatasi rés az elmult negyedévekben tagult. Az év eleji vartnal alacsonyabb piaci
aremelések a redlgazdasagi kornyezet erds dezinflacios hatasat tiikrozik. Az inflacio
meredek csokkenéséhez bézishatas és a szabdalyozott energiadrak év eleji csokkentése is
hozzajarult. A visszafogott keresleti kdrnyezetben a fogyasztoi arak emelésére csak
korlatozott lehetdség nyilik, igy a vallalati jovedelmezdség javitasaban a termelési
koltségek visszafogottabb emelése lehet a meghatarozé. Az év eleji munkapiaci adatok
ennek elso jeleit mutatjak.

2013 februérjaban a fogyasztoidr-index valtozasa 2,8, a maginflacio 3,6 szazalékra
mérséklodott. Az inflacio mérséklédésében a szabalyozott energiadrak 10 szazalékos
csokkentése mellett az élelmiszerek aralakulasa és a korabbi indirektado-emelések
arindexnovelé hatasanak kifutasa is szerepet jatszott. Az inflacios alapfolyamatokat
megragadd mutatok alakulasa és a piaci szolgaltatasok historikusan alacsony éves indexe
egyarant a visszafogott bels6 kereslet erds arleszoritd hatasat tikrozi. A vallalatok
termelési koltségeit noveld intézkedések hatasa a visszafogott keresleti kornyezetben
csak korlatozott mértékben jelentkezhet a fogyasztdi arakban.

A részletes adatkozlés szerint 2012 negyedik negyedévében a brutté hazai termék 2,7
szazalékkal csokkent az el6zd év azonos idOszakahoz képest. A beérkez6é adat az év
egészét tekintve 1,7 szazalékos visszaeséssel konzisztens. 2012 utols6é negyedévében
mélyilt a magyar gazdasag visszaesése, amihez a kiils0 és belsé konjunktira lassulasa
mellett egy-egy agazatot érintd jelentésebb egyedi hatasok is hozzajarultak. Ez utobbi
hatas kiilonosen a kedvezoétlen idGjarasi koriilmények miatt csokkené mezdgazdasagi
termelés, illetve az év veégi gyarlealldsok kdvetkeztében visszafogott ipari termelés
esetében volt jelentés. A keresleti folyamatokat tekintve a nettd export novekedési
hozzajarulasa dontéen - az ipar esetében mar emlitett - atmeneti okok miatt
mérséklodott, mikozben a belfoldi kereslet tovabbra is visszafogottan alakult.

Az ipari termelés érdemben emelkedett januarban az el6z6 hoénaphoz képest, igy
decemberben megfigyelt visszaesés teljes mértékben korrigdlddott. A beérkezett adat
megerdsiti, hogy az ipari termelés tavaly év végi teljesitménye elsésorban kevésbé az
alapfolyamatok romlasahoz, mint inkabb atmeneti hatasokhoz volt kothetd. Az ipari
agazatok széles korében — a korabbi hénapokkal ellentétben — novekedés volt jellemzo.
A gépiparon belil a jarmdgyartas januarban szamottevé mértékben emelkedett, a
jelent6sebb autogyarakban a kapacitaskihasznaltsag folytatodo béviilése varhato az elso
negyedévben. A kiilkereskedelmi egyenleg januarban jelentés mértékben javult az el6z6
hénaphoz képest, azonban a magas importdinamika kovetkeztében az &ruforgalmi tobblet
elmarad a 2012 masodik felében megfigyelt atlagos értéktél. A nemzetkozi és hazai
bizalmi indikatorokban a stabilizalodas jelei mutatkoznak, a rovid tavu indikatorok a
kovetkez6 honapokra mérsékelt ndvekedést vetitenek elére.

Az elozetes adatkozlés szerint ugyanakkor a sz(k értelemben (gépjarmd, és alkatrész
értékesitések nélkul) vett kiskereskedelmi forgalom volumene 2013 januarjdban 4,1
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szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ami tovabbra visszafogott
lakosségi fogyasztésra és ovatos lakossagi viselkedésre utal.

2013 januarjaban a bruttdé atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 2,5 szazalékkal, a
versenyszférdban 3 szazalékkal, az allamhaztartasban (kézfoglalkoztatottakkal egytitt)
0,9 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos idoszakahoz képest. A versenyszféraban a
brutto atlagkeresetek mellett a rendszeres bérek éves indexe is jelentésen csokkent a
tavalyi értékhez képest. A piaci szolgaltatasok esetében jelentésebben meérséklodott a
bérdinamika, 6sszhangban az agazatban megfigyelt alacsony év eleji arnévekedéssel,
valamint a kiskereskedelmi forgalom 2013 elején folytatédd csokkenésével. A rendszeres
kereseteken alapulé alternativ bérinflacios mutatd alapjan is az dgazatok széles korére
jellemz6 volt a bérdinamika lassulasa januarban. A béralkalmazkodas mértékének
megitélését ugyanakkor neheziti a havi béradatok volatilitdsa, igy a bérek
alapfolyamatainak pontosabb megitélését a kdvetkez6 hénapok adatai segithetik.

Az el6z0 kamatdontés ota eltelt idészakban - néhany atmeneti megingast leszamitva -
kedvez6 hangulatban folyt a kereskedés a nemzetkozi piacokon. Ennek kdvetkeztében a
kockazati indikatorok mérséklodtek, mig a fejlett piaci tézsdeindexek érdemben
emelkedtek, tobb kozuluk historikus rekordszintre. Amerikabdl tébbnyire javulo
makroadatok lattak napvilagot, ugyanakkor Europaban tovabbra is fennall a kettdsség a
konjunktiramutatok és az el6retekint6é varakozasok terén: mikozben kedvezétlen eurdpai
novekedési adatokat publikdltak, az Uzleti hangulatindexek és a lakossagi bizalmi
indikatorok kedvezdébben alakultak. Emellett Europaban az olasz valasztasokkal, valamint
a ciprusi mentécsomag jovéjével kapcsolatos bizonytalansag okozott piaci fesziltséget.

A hazai fizetéeszkoz az idoszak kozepéig kozel 4 szazalékkal gyengilt az eurdval
szemben, majd egy atmeneti korrekciét kovetoen tdbb mint egy éve nem latott szintre
értékelodott le az utan, hogy a Standard and Poor’s hitelmindsitd Magyarorszag BB
mindsitéséhez a korabbi stabil helyett negativ kilatast rendelt, valamint Ciprust is
lemindsitették. A vizsgalt idoszakban a kiilfoldi szereplék novelték forint elleni
pozicionaltsagukat. Mind az elemzé6i vélemények, mind a piaci jegyzésekbdl szamitott
mutatok alapjan az arfolyam-varakozasok gyenge irdnyba tolédtak el. Ugyanakkor belfoldi
szereplok (féként az exportér vallalatok és a lakossag) forintkeresletilk novelésével
természetes tamaszt nyuUjtottak a hazai devizdnak, ami tompithatta annak
leértékelddést. Az FX-swap piaci arazasban nem tapasztalhat6 fesziltség.

Hazank kockazati megitélése az elmult egy honapban jelentésen romlott. Magyarorszag
CDS-felara februar mésodik fele 6ta kozel 40 bazisponttal 350 folé emelkedett, mikdzben
régid mas orszagainak tulnyomé tobbségénél stagnalds vagy enyhe csokkenés volt
megfigyelhet6. A magyar devizakotvények felara egy atmeneti mérséklodés utan
markansan, mintegy 40 bazisponttal szintén nétt az elmilt idészakban.

A forint allampapirok hozama a hozamgérbe rovid végén a kamatcsokkentési
varakozasokkal osszhangban csokkent, mig a hosszG futamidokon 25-35 bazispontos
emelkedés volt megfigyelhetd, azaz nétt a hozamgorbe meredeksége. Az elmult honap
allampapir-aukcioit élénk kereslet jellemezte, a kulfoldiek allampapir-allomanya
ugyanakkor 40 milliard forinttal 4800 millidrdos szint kézelébe cstkkent.



89
90
91

92

93
94
95
96
97
98

99
100
101
102
103

104
105
106
107
108

109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119

120
121
122
123
124
125
126
127
128
129

A honap soran fokozodtak az elkovetkezd honapokra vonatkozd kamatcsokkentési
varakozasok, és a bearazott kamatpélya is lefelé tolédott, mélypontja 4,1 szazalék
kornyékére csokkent.

A Pénzigyi Kondicios Index (PKI) alakuldsa arra utal, hogy a bankrendszer prociklikus
viselkedése csokkent; a pénzigyi kondiciok tavalyi évben végbement valtozasa mar nem
fékezte ©6nmagaban tovadbb a gazdasagot. A javulas alapvetéen a 2012 folyaman
bekovetkezett kamatcsokkenés eredménye volt. Fontos azonban megjegyezni, hogy az
index emelkedésében jelentds szerepe volt a bazishatasnak is, vagyis a kamatok 2011
végi magas szintjének.

A bankrendszer véllalatihitel-allomanya 2013  februarjdban  csokkent. Az
allomanyvaltozasban legnagyobb szerepe a devizahitelek csokkenésének volt, a forint
allomany lényegében stagnalt. A véllalati forinthitelek atlagos kamata tovabb csdkkent az
év els6 honapjaban; februarban az 0j kibocsatasu hitelek atlagos kamatlaba kissé
csokkent.

A bankok haztartasihitel-allomanya mérséklédott februarban. A csokkenés dontéen a
devizaallomanyon realizalddott, de a forinthitelek allomanya is szlkiilt. Az Uj haztartasi
hitelek kibocsatdsa tovabbra is gyenge a bankrendszerben a januari adat alapjan.
Februarban a héaztartasok altal felvett 0j forint lakascéli hitelek és a szabad
felhasznéalasu jelzaloghitelek atlagos hitelkdltség mutatdi valtozatlan szinten maradtak.

A pénzigyi stabilitasi szempontbol kulcsfontossdgu piacok stressz szintje november
kozepe Ota Osszességében alig valtozott, igy historikusan tovabbra is alacsony szintet ér
el. A likviditasi stresszteszt index januarban enyhén romlott a december végi értékhez
képest. A likviditasi pufferrel rendelkez6 bankok tobblete egy kissé nétt a korabbi magas
szinthez képest is. A 2012 harmadik negyedévben indulé stressz esetére szamolt toke
stresszteszt index jelentésen elmarad az elmult évben tapasztalttol és historikusan is
alacsonynak tekinthetd, eléretekintve azonban kockazatot jelent a bankadd megtartasa,
illetve a tovabbra is gyenge jovedelmezOség. A hazai bankrendszer mikodésével
kapcsolatban kiemelt kockazatot jelent a forraskivonas, a magas nem teljesitd
hitelallomany és annak esetleges alulfedezettsége, valamint az alacsony
jovedelemtermelo-képesség, ami a hitelezés tovabbi visszafogasat eredményezheti.

A végleges januari, teljes bankrendszerre vonatkozé (fioktelepek nélkul) adatok alapjan a
részvénytarsasagi formaban mikodé hitelintézetek kulfoldi forrasai csokkentek, majd - az
elozetes adatok alapjan - lassult a kulfoldi forraskiaramlas februarban. Az enyhe februari
kilfoldi forraskivonas dontéen az anyabankokhoz kothetd. A IV. negyedév folyaman
varakozasunknak megfeleléen nétt a nem teljesito hitelek aranya a haztartasi portfolion
beliil. A vallalati portfolion beliil a 90 napnal nagyobb késettségben levo ligyfelek aranya
szignifikansan csokkent, foként a kedvezl tisztitas eredményeként. 2013 els6 két
honapjaban az eldzetes adatok alapjan a bankrendszeri addzas el6tti eredmény 43
milliard forint volt. A tokemegfelelési mutatd rendszerszinten tovabbra is megfeleld, de
aszimmetria jelentkezik a bankok kozott.
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2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

Az elmult hénapok hazai makrogazdasagi folyamatait a varakozasoknal visszafogottabb
konjunktlra és az év els6 honapjaiban meredeken csokkend inflacios adatok jellemezték.
A GDP év végi csokkenéséhez kiilsé és belso tényezok egyarant hozzajarultak, mikozben
néhany agazat egyedi okok miatt atmenetileg csokken6é termelése mélyitette a
visszaesést. A Kkilso piacok lassuldsa a hazai exportértékesitések dinamikajanak
visszaesését okozta, mikdzben az arazasi dontések szempontjabdl meghataroz6 belfoldi
kereslet valtozatlanul mérsékelten alakult. A dontéshozok egyetértettek abban, hogy a
valsag elott felhalmozott adossagok fokozatos mérséklése, az altalanosan szigor(
hitelfeltételek és a konjunkturalis kilatasokat ovezd bizonytalansag, mind a vallalatok,
mind a haztartasok beruhazéasi-fogyasztasi dontéseiben dvatossagot indokolnak. A néhany
agazatot (mezdgazdasag, ipar) érint6 jelentdos egyedi hatasok mellett a vartnal
mélyebbnek bizonyulé 2012-es recessziot kovetéen a tanacs a kovetkezd negyedévekben
a gazdasagi novekedés fokozatos beindulasara szamit. A dontéshozék szerint az er6sodo
exportértékesitésekkel az idei évben ismét megindulhat a névekedés, azonban a belfoldi
kereslet élénkiilése és kiegyensllyozottabb novekedési szerkezet csak 2014-t6l varhato. A
vallalatok beruhazasi aktivitdsa a konjunktira erdsodésével szintén a jovo évtol
élénkilhet.

A beérkezett év eleji inflacidés adatok inflacios fordulatra utalnak, megerdsitve a
Monetaris Tanacs tobbségének azon korabbi véleményét, hogy a nyomott keresleti
kérnyezet jelentOs arleszoritd hatassal bir, mivel a fogyasztéi arak emelésére a cégek
lehetOségei korlatozottak. Az év eleji rezsicsokkentések szintén érdemben mérsékelték a
fogyasztdi inflaciot. A piaci &razasu termékek és szolgéltatasok korében altaldnosan
alacsony év eleji aremelés volt megfigyelheto. Az éves arindex februarra a 3 szazalékos
jegybanki cél ala sullyedt. Bazishatasok és a kormanyzat rezsicsokkenté |épései
kovetkeztében az inflacié rovid tavon tovdbb csdkkenhet. Ugyan az egyes agazatok
adoterhelését noveld koltségvetési intézkedések koltségnoveld hatasa a termelési lancon
keresztlll fokozatosan a teljes vallalati szektorban jelentkezhet, ami az indirekt addk
hatasaitol szlirt maginflaci6 emelkedését eredményezheti, a tanacs tébbségének
megitélése szerint negativ kibocsatasi rés mellett a fogyasztdi arakba torténd
tovabbharitas lassu és csak részleges lehet. Mindezen tényezok hatasara az inflacié az
idei év egészében a 3 szazalékos cél alatt maradhat, mig 2014-ben a célérték kdzelében
alakulhat.

A testlllet tagjai abban egyetértettek, hogy a makrogazdasagi €s pénzlgyi piaci
folyamatok alakulasat szamottevd bizonytalansag ovezi. A Monetaris Tanacs értékelése
alapjan a legjelentésebb kockazatok a gazdasagban meglévé szabad kapacitasok
mértékével, valamint a hitelezés és a kockazati megitélés alakulasaval kapcsolatosak. A
visszaes0 beruhazasi aktivitas és a finanszirozasi korlatok kovetkeztében a magyar
gazdasag potencialis novekedési liteme a valsag soran mérséklodott, a termelésbe
bevonhaté kapacitasok leépulésének mértékét ugyanakkor jelentds bizonytalansag ovezi.
Ha a termeldkapacitasok csak kisebb mértékben sériiltek, akkor a gazdasag ciklikus
pozicidja nyitottabb lehet. Nyitottabb ciklikus pozicié esetén a koltségsokkok arazasban
torténé atharitasi lehetdségei korlatozottak, a vallalatokat ért koltségsokkok inflacids
hatasai kisebbek, ami lazabb monetaris politikat indokol. A tanicstagok tobbsége szerint
az aktualis inflacios és novekedési kilatasok lehetdvé teszik monetaris kondiciok lazitasat.
Egyes dontéshozok ugyanakkor arra hivtak fel a figyelmet, hogy az alacsony gazdasagi
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novekedés mogott strukturalis okok hiuzdédnak meg, amelyekre nem jelent megoldast a
monetéris kondiciok lazitdsa, hanem mas tipusu gazdasagpolitikai valaszok sziikségesek.

A dontéshozok abban egyetértettek, hogy a valsagbol valé kilabalas sebességét érdemben
befolyasolja a hitelezés alakulasa. Az elmult idészak kamatcsokkentései a hitelkamatok
mérséklodésével jartak egyiitt, ugyanakkor egyelére nehezen mérheté fel, hogy az
alacsonyabb kamatszint a hitelezést milyen mértékben fogja élénkiteni. Amennyiben a
kialakult alacsonyabb hitelkamatok érdemben ndvelik a beruhazasi aktivitast, és a
lakossagi hitelezés felfutasan keresztiil szamottevéen tamogatjak a lakossagi fogyasztast,
akkor a gazdasag valsagbol val6 kilabalas gyorsabb lehet.

A kockézati megitélés alakulasa érdemben befolyasolhatja a monetaris politika
mozgasterét. A tavalyi év soran megfigyelt szamottevd javulast kovetéen a hazai
pénzugyi piaci kornyezet az elmult hénapokban valtozékonyabban alakult. A tovabbra is
tamogatd kiilsé piaci hangulatban a hazai pénziigyi piaci eszkozok kockazati felara
februarig stabilan alakult, mig marciusban emelkedést mutatott. A Monetaris Tanacs
értékelése alapjan kockazatot jelent, amennyiben az eurdpai intézmények jelentés
eré6feszitései ellenére a kedvezd globalis pénziigyi piaci kornyezet és a gyenge
redlgazdasagi teljesitmény kozotti ellentét tartésan nem oldodik. A globélis
kockazatvallalasi hajlandosag szamottevé romlasa esetén a hazai pénziigyi eszkozok
kockazati felara is érdemben emelkedhet. A hazai fizet6eszkoz kozelmultbeli gyengiilését
és arfolyamanak megemelkedett volatilitasat illetéen nem volt egységes a tanacs
tagjainak véleménye. A dontéshozok tobbsége szerint ez elsésorban a ciprusi
eseményekhez, a jegybanki vezetdségvaltassal kapcsolatos bizonytalansaghoz és az S&P
altali lemindsitéshez kotheté. A tanacs néhany tagja szerint azonban ebben jelentés
szerepet jatszottak a piac altal vart és beérazott lazitasi 1épések; megitélésik szerint a
forintarfolyam aktudlis szintje és megemelkedett volatilitdsa, tovabba az allampapir-
piaci folyamatok 6vatos és kivaré6 monetaris politikat indokolnak.

Az elnok a vitat kovetéen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat
25 bazispontos csokkentését hét tanicstag tdmogatta, mig ketten a kamatszint tartasara
szavaztak. A tovabbi kamatlépések tekintetében a tanacstagok egyetértettek abban, hogy
tovabbi kamatcsokkentésre akkor kertilhet sor, ha a kozéptavu inflacidés nyomas
mérsékelt marad, és a pénziigyi piaci kornyezetet 6vez6 bizonytalansag csokken.

Szavazatok:

alapkamat 5,00 szazalékra | 7 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos,
torténoé csokkentése Gerhardt Ferenc, Kocziszky Gyoérgy, Matolcsy
mellett: Gyorgy, Pleschinger Gyula

alapkamat 5,25 szdzalékos | 2 | Karvalits Ferenc, Kiraly Jalia
szinten tartasa mellett:

Jelen voltak:

Balog Adam
Bartfai-Mager Andrea
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
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Karvalits Ferenc
Kiraly Jalia
Kocziszky Gyoérgy
Matolcsy Gyorgy
Pleschinger Gyula

A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo ulését 2013. aprilis 23-an tartja, amelyrol
2013. majus 15-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.
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