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A jegybanktdorvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, tobbszor modositott 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 legalabb havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik
lilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb moédositdsdnak kérdését. Ezekrél az liléseirél a
Monetdris Tandcs roviditett jegyzékonyveket ad kézre, 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
Osszefoglalojaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z6 lilés ota nyilvdnossdgra keriilt
Uj informdcidkat ismerteti. A mdsodik rész - az el6z6re 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



http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv

1. MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY!I PIACI FEJLEMENYEK

Az inflacid az el6z6 honapokhoz hasonléan tovabbra is historikusan alacsony szintd,
juniusban a fogyasztoiar-index 1,9 szazalék, a maginflacio pedig 3 szazalék volt. Az éves
inflaciés rata 0,1 szazalékponttal emelkedett, mig a maginflacié 0,3 szazalékponttal
mérséklodott az eléz6 honaphoz képest. Az indirekt adoktol szlrt maginflacio 1,5
szazalék volt. A kozéptavu inflacios kilatasokat megragadd mutatok némileg csokkentek
az el6z6 honaphoz képest, tobb honap atlagaban értékelve az év eleje ota valtozatlanul
alacsony szinten tartozkodnak.

Az ipari termelés majusban 2,1 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbi értékétol. A
termelés az agazatok széles korében mérséklodott. A fobb feldolgozoipari
agazatcsoportok koziil egyediil az élelmiszeriparban emelkedett a termelés. A gépiparon
belil a jarmlgyartas majusban stagnalt, mig az elektronikai szektor teljesitménye
csokkent. Az ipari értékesitéseket tovabbra is a belsé és kiils6 kereslet kettdssége
jellemzi: a belféldi eladasok tartosan csokkennek, mig az export stagnalt. Az el6retekintd
indikatorok kozil a rendelési adatok gyengébb, egyes bizalmi indexek viszont javuld
rovidtava kilatasokat jeleznek a kovetkezé honapokra.

A kilkereskedelmi tobblet havi alapon csokkent, de az év els6 ot honapjaban
Osszességében nott az el6z6 évhez képest. Az aruforgalmi tobblet novekedését az
emelkedd nettd exportvolumen mellett a cserearany javulasa is tamogatta.

A teljes kiskereskedelmi értékesitések volumene aprilisban 0,1 szazalékkal haladta meg
az el6z6 év azonos idbszakanak értékét. A havi trendmutatok a forgalom meérsékelt
emelkedésére utalnak. A lakossagi fogyasztast meghatarozo legfontosabb makrogazdasagi
tényezok kozil a realkeresetek aprilisban enyhén emelkedtek, a lakossagi bizalmi
indikator pedig tovabbra is javuld kilatasokat jelez. Ugyanakkor a fogyasztasi céld
hitelallomany tovabb csokkent. A folytatodd mérlegalkalmazkodas és a szigoru
hitelfeltételek mellett a haztartasokat tovabbra is 6vatos fogyasztoi viselkedés jellemzi.

Az épitdipari termelés 2013 majusaban éves alapon a kiigazitatlan adatok alapjan
11,2 szazalékkal emelkedett. Az épitdipari vallalkozasok 2013. majus végi
szerzodésallomanyanak volumene 10,4 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. A
majusi novekedést a rendkivil alacsony el6z6 évi bazis mellett elsé sorban 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. A
versenyszektor bérindexe az év els6 hdnapjaihoz hasonldéan visszafogottan alakult
majusban, az aprilisban megfigyelt agazati kiilonbségek tovabbra is fennmaradtak,
intenzivebb bérezés tovabbra is a feldolgozbiparhoz kotheté. A majusi munkaerd-
felmérés adatai alapjan folytatodott a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak létszamanak
novekedése. A meghirdetett ires allashelyek alakulasa alapjan azonban ez dontéen a
kozfoglalkoztatas tovabbi béviilésével magyarazhato, igy a versenyszektor foglalkoztatasa
tovabbra sem jarulhatott érdemben hozza a nemzetgazdasagi foglalkoztatas
novekedéséhez.



Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt idoszakban a globalis pénzpiaci kornyezet a tobbszori
megingas ellenére Osszességében kedvezbéen alakult. A kockazatvallalasi hajlandosagot
jelz6 indikatorok érdemben javultak, a fejlett piaci tézsdeindexek jelentdsen
emelkedtek, valamint a régios devizak is er6sodtek. Ugyanakkor a hénap soran atmeneti
piaci hangulatromlast okoztak a kinai bankkozi piaci fesziiltségrél, valamint a kinai
novekedési kilatasokrol érkez6 kedvezétlen hirek. A portugal kormanyvalsag, Ciprus -
részleges allamcs6dot jelzé szintre tortént - lemindsitése, valamint a gorog hitelprogram
jovéjéhez kotédé aggodalmak szintén a kockazatkeriild magatartas iranyaba hatottak. Az
amerikai jegybank fel6l érkezé piacnyugtatoé jelzések, valamint az EKB és a Bank of
England varhaté kamatpalyara utalé (,forward guidance”) kommunikaciéja ugyanakkor
javitani tudta a befektet6i hangulatot.

A globalis piaci eseményeket tovabbra is a Fed mennyiségi lazitasi programjanak
jovéjével kapcsolatos varakozasok befolyasoljak leginkabb. A legfrissebb Fed jegyz6konyv
érdemben nem valtoztatta meg a program kivezetésérol alkotott képet.

A fenti események az allampapir-piaci hozamokat is érdemben befolyasoltak: julius
elejére a 10 éves allampapirhozam az Egyesiilt Allamokban és Németorszagban is
megugrott, és a piacnyugtato nyilatkozatok hatasara is csak kisebb korrekcio kovetkezett
be. Az eurozéna periféria hozamai elsdsorban a zdénabdl érkez6é kedvezétlen hirekre
reagaltak. A portugal 10 éves hozam 30 bazisponttal emelkedett, mig a spanyol és olasz
bechmark hozamok 35-40 bazisponttal mérséklodtek.

Hazankban az el6z6 kamatdontés ota elsésorban a nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat
alakulasaban megfigyelt pozitiv fordulatnak koszonhetéen lényegében az Osszes piacon
kedvez6 folyamatok voltak tapasztalhatok. Néhany hazai mutatd régids viszonylatban
relative jol, vagy feliilteljesitonek bizonyult, ami alapjan arra lehet kovetkezteti, hogy a
juniusban felerdsodott globalis kockazatkeriilés enyhiilése mellett orszagspecifikus
tényezok is segitették a javulast.

A forint eurdval szembeni arfolyama két nagyobb hullamban 6sszességében 1 szazalékkal
er6sodott, ami alapvetden a régios devizakéhoz hasonlo teljesitményt jelentett. Kedvez6
jelnek tekinthet6 tovabba, hogy a forint opcios jegyzések is a leértékelddési varakozasok
enyhiilését jelezték.

Magyarorszag kockazati megitélése javult az el6z6 kamatdontés ota, ami mind a CDS
jegyzésben, mind pedig az allampapir-piaci hozamokban megmutatkozott. A magyar
5 éves CDS felar az iddszak eleji 340 bazispontrol 290 kozelébe siillyedt, mig az 5 éves
euro devizakotvény-felar 30 bazisponttal mérséklodott. A szliken vett kozép-kelet europai
régioban hasonlé javulast lehetett megfigyelni.

A hazai allampapir-piaci referenciahozamok a kockazati megitélésiink javulasaval
parhuzamosan szintén csokkentek. A feltorekvd piacokrol torténd tokekivonas ellenére a
nem rezidens szereplok forint allampapir-allomanya a mindenkori historikus rekordot
jelent6 5200 milliard forintos szint kozelébe duzzadt az elmult négy hét alatt.



Az MNB Pénziigyi Kondicios Indexének eldzetes adatok alapjan késziilt, 2013. masodik
negyedéves negativ értéke arra utal, hogy a pénziigyi kondiciok tovabbra is fékezik a
gazdasagi novekedést. A 2013 els6 negyedévében tapasztalt romlas utan a masodik
negyedévben kisebb javulas volt lathatd, az index azonban negativ tartomanyban maradt.

A bankrendszer vallalati hitelezése az el6z6 honap béviilését kovetéen juniusban ismét
mérséklodott, oOsszesen 56 milliard forint értékben. Az allomany csokkenése a
forinthiteleknél jelent meg, mig a devizahitelek allomanya emelkedett a hénap soran.
Majusban az Uj kihelyezés( vallalati forinthitelek atlagos kamata mind a kisebb 6sszeg(,
mind pedig az 1 millié euré feletti hitelek esetében enyhén mérséklodott.

Juniusban tovabb folytatdédott a bankrendszer haztartasi hiteleinek leépiilése. A
mérséklodés Osszesen az el6z6 havihoz hasonld mértéket, mintegy 40 milliard forintot
tett ki, amely nagyobb részt a devizahiteleken realizalodott, de a forintallomany is kissé
csokkent juniusban. Az Uj kihelyezésli haztartasi hitelek atlagos kamata valtozatlanul
lekoveti a bankkozi kamatok csokkenését.

Pénziigyi stabilitasi szempontbdl kulcsfontossagl pénziigyi piacok feldl érkezd stressz
mérésére hasznalt Rendszerszintl Pénziligyi Stressz Index az elmult honapban kis
novekedés utan visszacsokkent korabbi szintjére, és tavol van a veszélyes zonatol.

A Likviditasi Stresszteszt Index juniusban enyhén nétt az egy hénappal korabbi értékhez
képest. A bankok még stressz alatt is képesek megfelelni a szabalyozo6i elvarasnak.
Osszességében a likviditasi helyzet megfelels. A kombinalt stresszteszt a jlnius végi
arfolyamot veszi alapul, igy a 15 szazalékos leértékelodést feltételez6 stressz-arfolyam
339 forint/eurds arfolyamot jelent.

Az els6 félévben az elozetes adatok alapjan a bankrendszer addzas elétti eredménye
73 milliard forint volt. Ez jelent6s részben egy bank eredménye. A nagybankok koziil négy
veszteséges, és csak harom tud felmutatni érdemben pozitiv eredményt. A 12 havi
gordiilo ROE -1 szazalék.

A tokemegfelelési mutatd rendszerszinten tovabbra is megfeleld, de heterogenitas
tapasztalhaté a bankok kozott. A mutatdé marcius végén 16,7 szazalék volt jelent6s
novekedés utan. A Stabilitasi Jelentésben publikalt, 2013 els6 negyedévben induld,
kétéves id6horizontra vonatkozo Toke Stresszteszt Index eredménye magasabb stressz
szintet jelez a korabbi id6szakhoz képest. Ez tobb okra vezethet6é vissza. Egyrészt
alacsonyabb a kiinduld tékeszint, masrészt pedig a tavalyi gyenge eredmény miatt
csokkent a jovedelemvarakozas is. Az emelkedést ezek mellett az is magyarazza, hogy
harom nagybanknal is tokehiany lép fel, de viszonylag kis mértéki. Osszességében a
teljes tokesziikséglet stressz palyan sem éri el a 70 milliard forintot, vagyis az kezelhet6
mértékd marad. Eldretekintve kockazatot jelent a gyenge jovedelmezdség, ami foként a
bankadonak, a hitelezési veszteségeknek, valamint az alacsony aktivitasnak tudhato be.



2. A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a tavalyi recessziot kovetéen a gazdasag
novekedése idén Ujra megindulhat. A kibocsatas azonban tovabbra is elmarad potencialis
szintjétol, a munkanélkiiliség pedig meghaladja a strukturalis tényezok altal
meghatarozott hossz( tavl szintjét. A Monetaris Tanacs a gyenge keresleti kornyezet
tartéos fennmaradasara szamit, ami biztositja, hogy az inflaciés nyomas az elkovetkezo
idoszakban alacsony maradjon.

Az inflacié jlaniusban tovabbra is alacsony szinten maradt. A historikusan alacsony
inflacios folyamatok részben maginflacion kiviili tételek aralakulasahoz kothetdek.
Emellett az inflacios alapfolyamatokat megragad6 indexek tovabb csokkentek, és az év
eleje ota alacsony szinten alakulnak, ami a visszafogott belsé kereslet erds arleszoritod
hatasat tiikrozi. Az alacsony bérdinamika arra utal, hogy a vallalatok termelési koltségeik
emelkedéséhez eré6teljesebben alkalmazkodnak a munkakoltségeken keresztiil, igy a
fogyasztoi arakon keresztiil torténd atharitas mérsékelt lehet. A Tanacs megitélése
szerint mindezek arra utalnak, hogy az inflacios alapfolyamatok visszafogottak maradnak,
és az inflacids kockazatok kozéptavon is mérsékeltek.

2013 soran a magyar gazdasag kikeriilhet a recessziobol. A novekedést meghatarozd
alapfolyamatokban egyelére nem tortént érdemi elmozdulas: a globalis konjunkturalis
kilatasok gyengék, mikozben a belfoldi kereslet boviilését az ovatossagi megfontolasok
korlatozzak. A novekedés tartos élénkiilése az év végétol, az exportpiacok keresletének
javulasaval parhuzamosan varhatd. A gazdasag kiilso egyensulyi helyzete tovabbra is
kedvezo.

A Monetaris Tanacs értékelése alapjan a globalis pénziigyi piacokat az elmult hénap soran
a kockazatvallalasi hajlanddsag jelentds ingadozasa jellemezte. A hazai kockazati
mutatok az elbizonytalanoddé nemzetkozi pénziigyi kornyezetben is mérséklodtek és
jelent6s hazai eszkozeladasokra nem keriilt sor. A Monetaris Tanacs néhany tagjanak
meglatasa szerint ez jelentds és kedvezo valtozas az eddig megfigyelt tendenciakhoz
képest, ugyanakkor ramutattak, hogy a feltorekvo piacokon tapasztalt forraskivonas
szamos esetben orszagspecifikus tényezékhoz kotheté. A Monetaris Tanacs értékelése
alapjan tovabbra is kockazatot jelent a globalis pénzpiaci hangulat valtozékonyabba
valasa és a vilaggazdasagi novekedési kilatasok bizonytalansaga, ami az 6vatos monetaris
politika fenntartasat indokolja.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot szamottevé szabad kapacitas
jellemzi, az inflaciés nyomas pedig kozéptavon is mérsékelt maradhat. Az elmult
honapban beérkezett adatok megerdsitik, hogy a gyenge kereslet dezinflacids hatasa
eroteljesen érvényesil, ezért a vallalatok termelési koltségeik emelkedését csak
korlatozottan tudjak arazasukban érvényesiteni. A 3 szazalékos inflacids cél elérését igy
lazabb monetaris politika biztositja. A globalis pénziigyi kornyezet ugyanakkor az elmult
id6szakban valtozékonyan alakult. A monetaris politika mozgasterét az orszag kockazati
megitélésének tartos és érdemi elmozdulasa befolyasolhatja.

Az elnok a vitat kovetéen kezdeményezte a szavazast, melynek soran a Tanacs
egységesen az alapkamat 25 bazispontos csokkentését tamogatta. A Monetaris Tanacs
megitélése szerint a kovetkezé honapokban az eddig végrehajtott jelentds
kamatcsokkentések és a valtozékony pénziigyi piaci kornyezet a kamatcsokkentések
Utemének vagy mértékének megvaltoztatasat indokolhatjak. A tanacstagok egyetértettek



abban, hogy a kamatpolitika varhato vitelében beall6 valtozasokat célszer( jelezni a piaci
szereplok felé.

Szavazatok:

alapkamat 4,00 szazalékra | 7 | Balog Adadm, Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos,

torténé csokkentése Gerhardt Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy
mellett: Gyorgy, Pleschinger Gyula

Jelen voltak:

Balog Adam

Bartfai-Mager Andrea
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Pleschinger Gyula

A Tanacs kovetkez6é kamatmeghatarozo iilését 2013. augusztus 27-én tartja, amelyrol
2013. szeptember 12-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



