MAGYAR NEMZETI BANK

ROVIDITETT JEGYZOKONYV
A MONETARIS TANACS
2013. JUNIUS 25-1 ULESEROL

A jegybanktdorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tébbszor mddositott 2011. évi CCVIII tv.) 3.8
(1) az drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges
céljaként. Az MNB legfébb dontéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de
liléseinek idépontjdt elére meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik
lilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb moédositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseirél a
Monetdris Tandcs roviditett jegyz6konyveket ad kézre, amelyek még a kovetkezé
kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A réviditett jegyzékonyvek két részre tagolddnak. Az
els6 rész az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére készitett elemzések tartalmi
Osszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6zé lilés Ota nyilvdnossdgra kertilt
uj informdcidkat ismerteti. A mdsodik rész - az elé6z6re tdmaszkodva - a déntéshozok
helyzetértékelését és a dontés koriili vitdt mutatja be.

A roviditett jegyzokonyvek elérhetok az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv
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1. MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK

Az elmdlt hénapokban beérkezé inflacids és béradatok valtozatlanul arra utalnak, hogy a
visszafogott keresleti kornyezet és a laza munkaerdpiac fékezdleg hat az arazasi és
bérezési dontésekre. A realgazdasagi adatok a novekedési alapfolyamatok lassu
javulasara utalnak.

Majusban a fogyasztoiar-index 1,8, a maginflacio 3,3 szazalék volt. Az éves inflacids rata
és a maginflacio is 0,1 szazalékponttal emelkedett az el6z6 honaphoz képest. Az indirekt
adoktol szlrt maginflacié 1,7 szazalék volt. Az inflacié az el6z6 honapokhoz hasonloan
historikusan alacsony szinten tartozkodik. Az élelmiszerek és iparcikkek kismértékii
emelkedését részben ellensllyozta az alkohol, dohany termékkor éves indexének enyhe
csOokkenése. A keresletérzékeny termékek inflacidja az év elején megfigyelt alacsony
szinten tartozkodik. Ezen beliil a piaci szolgaltatasok inflacidja a visszafogott bels6
kereslet arleszoritd hatasat mutathatja. Az iparcikkek ardinamikaja mérsékeltnek
tekinthetd, a koltségsokkok fogyasztoi arakba vald begylir(izését a nyomott belsé kereslet
tompithatja.

A magyar gazdasag 2013 elsé negyedévében a megel6z6 negyedévhez viszonyitva
novekedést mutatott, igy kikeriilt a recessziobdl, melyet termelési oldalrol féképp a
mez6gazdasag és az épitdipar hozzaadott értékének boviilése magyaraz, mig felhasznalasi
oldalon a készletvaltozas mellett a nettd export tudott pozitivan hozzajarulni a
novekedéshez. Az els6 negyedévében a bruttd hazai termék 0,9 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos idészakahoz képest. Szezonalisan igazitva a megel6z6 negyedévhez
képest 0,7 szazalékos boviilést figyelhettiink meg. A GDP szerkezete a marciusi inflacids
jelentésben bemutatott varakozasoktol némileg eltért: a lakossagi fogyasztas
kedvezobben alakult, mig a nettd export az elérejelzésnél alacsonyabb lett.

A masodik negyedévre rendelkezésre alldé konjunktiraindikatorok a novekedési
alapfolyamatok fokozatos javulasat jelzik. Az ipari termelés aprilisban 5,3 szazalékkal
haladta meg az egy évvel korabbi értékét, mig a munkanaphatastol megtisztitott index
2,9 szazalékkal emelkedett. Ezzel parhuzamosan, emelked6 export és import mellett, az
aruforgalmi tobblet is novekedett.

Az el6zetes adatok alapjan 2013 aprilisaban a gépjarmi értékesitéseket nem tartalmazo
kiskereskedelmi forgalom 0,7 szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A
KSH igazitasa szerint a naptarhatastol megtisztitott éves index pedig 3,4 szazalékos
bévilést mutat. A novekedést elsdsorban az lizemanyagforgalom béviilése magyarazza,
melynek hatterében a marciusi visszaesés korrekcioja allhat. A nem élelmiszer termékek
forgalma stagnalt, amely a keresleti alapfolyamatok stabilizalodasat jelezheti.

2013 aprilisaban éves alapon kiigazitatlan adatok szerint 9,8 szazalékkal emelkedett az
épitGipari termelés. Az épitbipari vallalkozasok 2013. aprilis végi szerzédésallomanyanak
volumene 13,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. A javuld épitGipari
teljesitményt elsésorban az EU forrasokkal finanszirozott allami infrastrukturalis
beruhazasok magyarazhatjak.

Az elmdlt honapban beérkezett munkapiaci adatok megerdsitik, hogy a vallalati szféra
jovedelmezoségének helyreallitasa érdekében a bérkoltség visszafogasara torekszik. Az
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els6 negyedévben negyedéves alapon csokkent a versenyszféra foglalkoztatottsaganak
szintje. A munkanélkiiliek szama tovabb emelkedett az el6z6 negyedévekhez képest, és
hasonlé szinten all, mint az el6z6 év azonos iddszakaban. Az aprilisi adatok a
nemzetgazdasagi foglalkoztatas emelkedését jelzik, melyet nagyobb részben a
kozmunkasok, kisebb részben a nem tamogatott allashelyek szamanak novekedése
magyaraz. Aprilisban a korabbi honapokhoz képest emelkedett a versenyszféraban a
brutté atlagkeresetek dinamikaja. Ebben egyrészt a kedvezdbb ipari termelési adat,
masrészt néhany egyedi hatas jatszhatott szerepet.

A majusi kamatdontés 6ta a globalis pénzpiaci hangulat valtozékonyan alakult. A hénap
masodik felében hangulatjavulas indult meg, azonban a juniusi kamatdontést megel6z6
napokban Ujra a kockazatvallalasi kedv erételjes gyengiilését lehetett tapasztalni. A
hangulat romlasat elsésorban a Fed eszkozvasarlasi programjanak jovojével kapcsolatos
bizonytalansagok okoztak, de a globalis makrogazdasagi helyzettel kapcsolatos kilatasok
romlasa ugyanebbe az iranyba hatott. El6bbi kdvetkezményeként a fejlett orszagokban
érdemi hozamemelkedés bontakozott ki, valamint jelentés mérték(i feltorekvo-piaci
eszkozeladas mutatkozott. Ennek kovetkeztében a feltorekvo piacok allampapir-hozamai
régionként eltéré mértékben, de mindenhol jelentésen emelkedtek. A kockazatvallalasi
hajlanddsagban bekovetkezett csokkenést a vezeté tdzsdeindexek esése, a VIX index
megugrasa valamint a menedékdevizak felértékelddése is jelezte: a japan jen kozel 5
szazalékot, a svajci frank kozel 2 szazalékot er6sodott az eurdval szemben.

A majusi kamatdontés ota a hazai piacon is jelentés hangulatromlas és volatilis
arfolyammozgas volt megfigyelhet6. Az id6szak masodik felében kedvezévé valod
befektetdi hangulat atmenetinek bizonyult, és a hd végén kialakuld pénzpiaci turbulencia
negativan befolyasolta a hazai folyamatokat is.

Az euro/forint arfolyam a ho eleji 290 kozeli szintekr6l az iddszak soran tobbszor
atmenetileg 300 kozelébe gyengiilt, de az arfolyam esését minden esetben korrekcid
kovette. A forintarfolyam alakulasa a lengyel zloty és a roman lej volatilis mozgasahoz
hasonlé volt, ezzel szemben a cseh korona kozel 1 szazalékos erdésodésével feliilteljesito
volt a régidban. Az euro/forint arfolyamban tapasztalt elmozdulasokat leginkabb a
nemzetkozi befektetéi hangulatban bekovetkezett ingadozasok befolyasoltak. A
euro/forint kurzusra vonatkoz6 varakozasok a korabbi szintekhez képest a gyengébb
arfolyam felé torténd elmozdulast jeleznek.

A régios orszagokhoz hasonléan a magyar 5 éves CDS-felarban jelentés megugras
kovetkezett be az id6szak soran, majd a hénap masodik felében tapasztalt mérséklodést
a CDS-felarak ismételt megugrasa valtotta fel. A hazai 5 éves CDS-felar az id6szak utolso
napjan elérte a 350 bazispontos szintet, mely emelkedést egyértelmien nemzetkozi
hatasok okoztak.

A hazai allampapir-piaci referenciahozamok a feltorekvd orszagokban tapasztalt trendnél
gyorsabb (itemben néttek, majd a ho kozepétdl kibontakozd korrekcidban gyorsabb
Utemben mérséklodtek. A ho végi hangulatromlas a benchmark hozamokat is megemelte,
igy a rovid futamidékon 20-35, mig a hosszu futamidékon jelentdsen, 90-100 bazisponttal
emelkedtek a benchmark hozamok. Az allampapir-aukcidkat a korabbinal visszafogottabb
kereslet jellemezte.



87
88
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

Az MNB Pénziigyi Kondicios Indexének (PKI) 2013. els6 negyedéves negativ értéke arra
utal, hogy a pénziigyi kondiciok tovabbra is fékezik a gazdasagi novekedést. Bar 2012
végén javulas volt megfigyelhetd, 2013 elsé negyedévében a gyengiild arfolyam és a
hitelezésben tapasztalt kamatmarzs-szintek felilmualtak az alapkamat-csokkentések
pénziigyi kondicidkat javitd hatasait.

A korabbi hoénapokkal ellentétben majusban novekedett a bankrendszer vallalati
hitelallomanya, 6sszesen 25 milliard forint értékben. Aprilisban az Uj kihelyezésii vallalati
forinthitelek atlagos kamata mind a kisebb 0sszegl, mind pedig az 1 millié euro feletti
hitelek esetében mérséklédott.

Majusban folytatodott a bankrendszer haztartasi hitelallomanyanak leépiilése. A
mérséklodés teljes Osszege 27 milliard forintot tett ki, amely teljes egészében a
devizahiteleken realizalodott, mig a forintallomany enyhén nétt. Aprilisban a teljes
bankszektor brutté hitelkihelyezése tobb mint 25 milliard forintot tett ki, amely enyhe
emelkedést jelent a korabbi honapokhoz képest. Az (j kihelyezés(i haztartasi hitelek
atlagos kamata valtozatlanul lekoveti a bankkozi kamatok csokkenését.

A pénziigyi stabilitasi szempontbol kulcsfontossagl pénziigyi piacok fel6l érkezd stressz
mérésére hasznalt Rendszerszintl Pénziigyi Stressz Index az elmilt hénapban az utébbi
idészakban megszokott, historikusan alacsony szinten maradt. Az index értéke ugyan
volatilis, de nem kozelitette meg a veszélyes zonat.

A Likviditasi Stresszteszt Index aprilisban nem valtozott lényegesen az egy hodnappal
korabbi értékhez képest. A bankok még stressz alatt is képesek megfelelni a szabalyozoi
elvarasnak, igy osszességében elmondhato, hogy a likviditasi helyzet megfeleld.

Az els6 negyedév folyaman nagymértékben nétt a nem teljesité hitelek aranya a
haztartasi portfolion beliil: a hitelek 17,9 szazaléka volt nem teljesitd az id6szak végén. A
nem teljesitések jelentés novekedése mellett igy Osszességében enyhén csokkent e
hitelek fedezettsége. A vallalati portfolion belil a 90 napnal nagyobb késettségben levo
Ugyfelek aranya valtozatlan maradt.

2013 els6é négy honapjaban az elézetes adatok alapjan a bankrendszeri adozas elotti
eredménye 92 milliard forint volt, ami jelentés részben egy bankhoz kotheté. A
nagybankok kozil négy veszteséges és csak kettd tud felmutatni érdemben pozitiv
eredményt.

A tokemegfelelési mutatd rendszerszinten tovabbra is megfelelé, de heterogenitas
tapasztalhatd a bankok kozott. A Stabilitasi Jelentésben publikalt, 2013 elsé negyedévben
induld, kétéves idohorizontra vonatkozd Toke Stresszteszt Index eredménye magasabb
stressz szintet jelez a korabbi idoszakhoz képest. Ez tobb okra vezethetd vissza. Egyrészt
alacsonyabb a kiinduld tékeszint, masrészt pedig a tavalyi gyenge eredmény miatt
csokkent a jovedelemvarakozas is. Osszességében a teljes tokesziikséglet stressz palyan
sem éri el a 70 milliard forintot, vagyis kezelheté mértékd marad.
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2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a kozéptavu inflacids kilatasok osszhangban
maradnak a 3 szazalékos cél elérésével. Rovidtavon az inflaciot dontéen a szabalyozott
arak és a nyersanyagarak csokkenése mérsékli, mig az inflacids alapfolyamatok alakulasa
tovabbra is tiikrozi a gyenge belsé kereslet dezinflacidos hatasat. Az indirekt addk
kozvetlen arszintemeld hatasatol szirt inflaciés rata kozéptavon 3 szazalék alatt
maradhat. Hosszabb tavon fokozatosan jelentkezhet az egyes agazatok termelési
koltségeit noveld kormanyzati intézkedések hatasa a vallalati szektorban. A kapacitasok
alacsony kihasznaltsaga mellett azonban a fogyasztéi arakba torténd tovabbharitas
varhatéan fokozatos és csak részleges lehet. A vallalati jovedelmezdség helyreallitasa, a
laza munkapiaci kornyezet és az inflacios varakozasok alkalmazkodasa eldretekintve
historikusan alacsony bérdinamikat eredményezhet, ami segiti az alacsony inflacios
kornyezet fennmaradasat, mely hozzajarulhat ahhoz, hogy a gazdasag nominalis palyajat
erésebben horgonyozza a jegybank inflacios célja.

2013. els6 negyedévében erdsodott a globalis konjunktura, azonban a Monetaris Tanacs
véleménye szerint megnovekedett egy tobbsebességli novekedési kornyezet
kialakulasanak a kockazata. A globalis tokepiaci hangulat korabbi javulasat
elbizonytalanodas kovette, mikézben a realgazdasagi indikatorok tovabbra s
visszafogottan alakulnak. Osszhangban a torékeny realgazdasagi és alacsony inflacios
kornyezettel, a nagy gazdasagok jegybankjai az elmult negyedévben fenntartottak,
illetve tovabb enyhitették laza monetaris kondicidikat. A hazai kockazati megitélés
szempontjabol a globalis pénzpiaci hangulat az utébbi negyedév nagy részében
tamogatodan alakult, a kozelmultban ugyanakkor novekedett a befektet6i bizonytalansag.

A Monetaris Tanacs meglatasa szerint a magyar gazdasag nemzetkozi 6sszehasonlitasban
is kedvezo év eleji novekedési liteméhez az egyes agazatok év eleji, kibocsatast érintd
korrekcidja is hozzajarult. A novekedési alapfolyamatokban megfigyelhetd lassu javulas
azonban arra utal, hogy a hazai GDP bdviilése a kovetkezé negyedévekben is
folytatddhat. A névekedést rovidtavon az export vezetheti az Uj autodipari kapacitasoknak
koszonhetden, igy a gyenge kiils6 kereslet mellett is novekedhet a hazai export piaci
részesedése. Az elmult évek visszaesését kovetéen a belfoldi kereslet alakulasa az idei
évben stabilizalodhat. A lakossagi realjovedelmek idén érdemben béviilhetnek, azonban a
felhalmozott adossagok leépitése, a szigor( hitelezési feltételek és az Ovatossagi
motivumok korlatozhatjak a fogyasztas gyorsabb bdviilését. A vallalati beruhazasok az
autoipari beruhazasok kifutasaval idén mérséklodhetnek. A beruhazasok érezhetd
élénkiilése a keresleti kilatasok javulasaval parhuzamosan kovetkezhet be, amit
tamogathatnak a kis- és kozépvallalatok esetében a Novekedési Hitel Program
eredményeként kialakulo kedvezd hitelkondicidk. A belfoldi kereslet 2014-ben bdviilhet
érdemben.

Az Eurdpai Unid orszagai kozott, a valsag kitorése ota Magyarorszagon tapasztalhat6 az
egyik legjelentésebb alkalmazkodas a folyo fizetési mérleg egyenlegében. A magyar
gazdasag kiils6 egyensulyi tobblete 2013 soran tovabb emelkedhet, majd 2014-ben magas
szinten stabilizalodhat. A kiilsé egyensuly tovabbi javulasaval parhuzamosan folytatdédhat
a kilfoldi tartozas- és addssagallomany mérséklodése, amely csokkentheti az orszag kiilso
sériilékenységét.



169
170
171

172
173
174
175
176
177
178
179

180
181
182
183
184
185
186
187
188

189
190
191
192
193
194

195
196
197
198
199

200
201
202
203
204

205
206

A Monetaris Tanacs meglatasa szerint az eredményszemlélet(i koltségvetési hiany 2013-
ban és 2014-ben is a GDP 3 szazaléka alatt maradhat. A brutté allamaddssag az
elérejelzési horizonton csokkend palyat mutat, 2014-re 78 szazalék ala siillyedhet.

A Monetaris Tanacs ugy latja, hogy a visszaes6 beruhazasi aktivitas és a finanszirozasi
korlatok kovetkeztében a magyar gazdasag potencialis kibocsatasa a valsagot kovetden
lassan boviil, a termelésbe bevonhatd kapacitasok mértékét pedig jelentds bizonytalansag
ovezi. Ha a termel6kapacitasok csak kisebb mértékben sériiltek, akkor a potencialis
kibocsatas palyaja magasabban hizddhat, a gazdasag ciklikus pozicidja nyitottabb lehet.
Nyitottabb ciklikus pozicio esetén a koltségsokkok arazasban torténé atharitasi
lehetdségei még inkabb korlatozottak, a vallalatokat ért koltségsokkok inflaciés hatasai
kisebbek, ami tovabbi, érdemi monetaris lazitast indokolhat.

A Monetaris Tanacs értékelése alapjan a nemzetkozi pénziigyi kornyezet térékennyé valt,
ugyanakkor a Tanacstagok egyetértettek abban, hogy a pénzpiaci mozgasok mogott nem
all kizarélag a magyar gazdasaggal kapcsolatos tényezd. A tamogato pénzpiaci folyamatok
fennmaradasa nagyban filigg a globalisan meghatarozé jegybankok mennyiségi lazitd
programjaival kapcsolatos fejleményekt6l. Tovabbi kockazatot jelenthet, ha az eurdpai
intézmények jelentds erdfeszitései ellenére az eurodvezet recesszidja elhuzdodik. A
Tanacstagok egyetértettek abban, hogy a pénziigyi kornyezet szamottevé romlasa
sz(ikitheti a monetaris politika mozgasterét, ezért a nemzetkozi folyamatokat tovabbra is
kiemelt figyelemmel kell kovetni.

A Monetaris Tanacs fentieken alapuld megitélése szerint az inflacidos cél kozéptava
elérése, illetve a realgazdasag helyzete tovabbi ovatos monetaris lazitast tesz lehetoveé.
A Monetaris Tanacs megitélése szerint a monetaris politika szempontjabol a gazdasagban
jelenlévo szabad kapacitasok mérete és a globalis pénzpiaci kornyezet jelentheti a
leginkabb relevans kockazatot. A monetaris politika mozgasterét az orszag kockazati
megitélésének tartos és érdemi elmozdulasa befolyasolhatja.

Egyes dontéshozok felvetették, hogy a fentieket tekintve indokolt lehet a korabbiaknal
részletesebb lizenetet megfogalmazni a Monetaris Tanacs allasfoglalasaban a
kamatciklusra vonatkozoan. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy a bizonytalanabba
valé pénzpiaci kornyezetre vonatkozo korabbiaknal erdsebb utalas célravezetd a jelen
helyzetben.

Az elnok a vitat kovetéen kezdeményezte a szavazast, melynek soran a Tanacs
egységesen az alapkamat 25 bazispontos csokkentését tamogatta. A Monetaris Tanacs gy
latja, hogy amig az inflacios és realgazdasag kilatasok indokoljak, sor keriilhet tovabbi
kamatcsokkentésre, azonban a torékeny és gyorsan valtozd nemzetkozi kornyezetben
fokozott 6vatossag indokolt.
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218 A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2013. jualius 23-an tartja, amelyrél
219  2013. augusztus 7-én 14 oérakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



