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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolo, tébbszér mddositott 2011. évi CCVIII tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb déntéshozo szerve a
Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjdat el6re meghirdetve legaldbb havonta kétszer
lilésezik, minden honap mdsodik iilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az
liléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo (ilés
el6tt megjelennek. A réviditett jegyz6konyvek két részre tagolodnak. Az elsG rész az MNB szakértéi dltal a Monetdris
Tandcs részére készitett elemzések tartalmi 6sszefoglaléjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z6 iilés
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

Augusztusban az éves inflacids rata 0,5 szazalékponttal 1,3 szazalékra csokkent az el6z6 honaphoz képest. Az elmult
honapokban beérkezé inflacids és béradatok valtozatlanul arra utalnak, hogy a visszafogott keresleti kbrnyezet és a
laza munkaerépiac fékez6leg hat az drazdsi és bérezési dontésekre. A fogyasztoidr-index mérsékl6déséhez
maginflacio 1,5 szazalék volt. A kdzéptavu inflacids kilatasokat megragaddé mutatdk érdemben nem valtoztak az el6z6
honaphoz képest és az év eleje ta alacsony szinten alakulnak. A piaci szolgdltatdsok kérében megfigyelt historikusan
alacsony inflacié a visszafogott belfoldi kereslet arleszoritd hatdsat mutatja. A beérkez6 adatok arra utalnak, hogy a

nyomott kereslet korlatozza a vallalati koltségek fogyasztdi drakba torténd atharitasat.

A bruttd hazai termék 2013 mdsodik negyedévében a részletes adatok szerint 0,5 szazalékkal béviilt az el6z6 év
azonos idGszakdhoz képest. Szezondlisan igazitva a megel6z6 negyedévhez képest 0,1 szazalékos volt a béviilés
mértéke. 2013 masodik negyedévében folytatddott a magyar gazdasag kilabaldsa a tavalyi recesszid utan, a belsé és
kiils6 kereslet alapfolyamatainak lassu javulasa révén. Termelési oldalrél f6képp a mezbégazdasag és az épitbipar
hozzaadott értéke emelkedett, mig felhasznaldsi oldalon f6ként a beruhazasokhoz két6d6en béviilt a belfoldi
felhasznalds, tovdbba az export is emelkedett. Az import bdéviilése ugyanakkor - amely az élénkilé belfoldi
felhaszndlds mellett a készletek emelkedésével fligghet dssze - a negyedévben szamottevéen meghaladta a kivitel

bbvilésének litemét. Ennek kdvetkeztében a kiilkereskedelmi tébblet negativan jarult hozza a GDP alakuldsahoz.

A harmadik negyedévre rendelkezésre allé indikatorok a gazdasagi névekedés folytatddasat jelzik. Juliusban éves
alapon 4,8 szazalékkal béviilt az ipar teljesitménye, az emelkedés az agazatok széles korét jellemezte. A belfoldi
eladdsok is emelkedtek juliusban igy az ipari értékesitéseket kordbban jellemz6 kett6sség oldddott. Az el6retekinté

indikatorok fokozatosan javuld rovidtavu kilatasokat jeleznek a kovetkezd hdnapokra.

Az épitlipar teljesitménye 2013 juliusdban éves alapon 1,9 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, mig havi
alapon 1,6 szazalékos mérsékliédés volt megfigyelhetd. A féként privat szektorhoz kéthetd, éplletetek épitésére
kotott szerzGdések alakuldsa alapjan az agazat teljesitménye stabilizalodni latszik, a szektor bizalmi indikatora
tovdbbra is javuld kilatasokat jelez. A kiskereskedelmi értékesitések volumene éves Gsszevetésben 0,6 szdzalékkal

emelkedett juliusban. A havi trendmutatdk a kiskereskedelmi forgalom fokozatos emelkedését jelzik 2013 soran.

Juliusban a versenyszféra brutté atlagkeresete éves alapon 4,5 szazalékkal emelkedett. Osszességében idén a

versenyszféra bérezését mérsékelt alapfolyamatok jellemezték, amely folytatddé béralkalmazkodasra utal.

Pénzigyi piacok

Az augusztusi kamatdontés 6ta a pénzpiaci folyamatokat legf6képpen a Fed eszkdzvasarlasi programjanak jovéjével
kapcsolatos varakozasok, és a program valtozatlan formaban torténd fenntartasara vonatkozo bejelentés alakitotta.
A pénzligyi kdrnyezet a sziriai konfliktussal kapcsolatos fejlemények is befolyasoltak. A kockazatvallalasi hajlandésag
a honap elején csokkent, az idészak végére, a sziriai katonai beavatkozas elmaradasa, valamint a vdrakozasoktol

eltér6 Fed bejelentés javitotta a hangulatot.



Az idG6szakban megjelent makrogazdasagi adatok a fejlett orszagokban jellemzéen kedvez6ek voltak. Az amerikai
adatok tobbsége megerGsitette a piaci szerepl6k varakozasait abban, hogy a Fed mar a szeptemberi Ulésen
csokkentheti az eszkozvasarlasok mértékét, a Fed (ilésén azonban arrdl sziiletett dontés, hogy fenntartjak az
eszkOzvasarlasi program jelenlegi méretét. Az eurozénaban mind a bizalmi indexek, mind a tényadatok kedvez&en
alakultak, utébbiak tanusdga szerint az eurozona kikeriilt a recessziobol, és az inflacids értékek is a vartnal

kedvez6bbek voltak.

Az Egyesiilt Allamok mellett a tdbbi nagy fejlett orszdgban sem valtoztak a monetdris kondicidk, a jegybankok
igyekeztek a korabbi kommunikacidéjukat megerdsiteni. A fejlett orszagokban ugyanakkor tovabb folytatddott a
hozamok emelkedése. A tizéves amerikai allampapirhozamok 3 szazalékos szintre emelkedtek, mig az eurd
benchmark hozam atlépte a 2 szazalékos értéket. Mind a régids, mind az eurozdéna periféria orszagaiban az idészak

kozepén jelentés hozamemelkedés volt tapasztalhato, amely az id6szak végére mérséklédott a régidban.

A hénap elején a feltérekvé piaci tékekivondsi hulldm - atmenetileg - Gjabb lendiletet kapott. Ezzel parhuzamosan
féleg a jelent8s folyd fizetési mérleg hidnnyal rendelkez6 feltorekvé orszdgok devizai gyengiiltek jelent&sen. Az
érintett orszagok jegybankjai kilonb6z6 eszkdzokkel reagaltak a kialakult helyzetre, am ezek nem mindegyike
valtotta be a hozzajuk flizott reményeket. A kdzép-kelet eurdpai régid orszagait a tékekivonasi hulldm tovabbra is
csak mérsékelten érintette. A Fed eszkozvasarlasi programjanak valtozatlan formaban torténd fenntartdsara

vonatkozé bejelentést kovetben a feltérekvs orszagokra nehezedd piaci nyomas enyhiilt.

A piaci folyamatokat hazankban augusztus vége ota a nemzetkozi fejleményeken kivil leginkabb a devizahiteles
ment6csomaggal kapcsolatos hirek és a hazai monetaris politika jov6beli vitelével kapcsolatos vdarakozasok
befolyasoltak. Osszességében a régidhoz képest kedvezé irdnyl elszakadds mutatkozott Magyarorszag kockazati

megitélésének tekintetében.

A hazai allampapir-piaci hozamgorbe rovid szakaszan 30 bazispontos, hosszi szakaszdn 60-80 bdazispontos
mérsékl6dés volt tapasztalhatd. A hosszi hozamok mozgasa meglehetdsen volatilis volt, az id6szak kozepén a sziriai
fesziltség kiélez6désekor a hosszu hozamok még 20-25 bazisponttal voltak magasabban az el6z6 kamatdontéskor
tapasztalt szinteknél. Az elmult honap aukcidit valtozd kereslet, és 0sszességében csokken6 hozamszint jellemezte.
Hazank kockazati megitélése a régids tarsaknal nagyobb mértékben javult, a magyar 5 éves CDS-felar az idGszak eleji

325 bazispontrdl 272 kozelébe sillyedt.

A bankrendszer helyzete
Az MINB Pénzlgyi Kondicids Indexének 2013. masodik negyedéves értéke arra utal, hogy a pénzigyi kondiciok

tovabbra is fékezik a gazdasagi ndvekedést. 2013 els6 negyedévében tapasztalt romlas utdn a masodik negyedévben

kisebb javulas lathatd, az index azonban valtozatlanul negativ.

Augusztusban 06sszesen mintegy 27 milliarddal nétt a bankrendszer vdllalati hiteldllomanya. A 27 millidrdos
allomanynévekedés a devizahitelek 68 millidrdos mérsékl6dése és a forinthitelek 95 millidrdos novekedésének
eredGjeként allt el6. A devizahitel-dllomany a legtobb nagybank esetében koézel hasonld mértékben csokkent,

emellett a forinthitel-dllomany novekedése is altalanosan megfigyelhet6 volt. Juliusban az uj kihelyezés( vallalati



forinthitelek atlagos kamata az 1 millié euré alatti és feletti hiteldsszegek esetében is csékkent. Osszességében igy az

elmult 1 év folyaman nagyjabdl 3 szazalékponttal lett alacsonyabb az U] kibocsatdsu hitelek atlagos kamata.

Augusztusban tovabb folytatédott a bankok haztartdsi hiteleinek leépilése. A 33 millidrdos mérséklédés teljes
egészében a devizahitelek csdkkenésének tudhatd be. A bankok haztartasi forinthitel-allomanya az el6z6 hénaphoz
képest lényegében valtozatlan maradt. Az Uj kihelyezés(i haztartasi lakashitelek atlagos kamata juliusban is lekdvette
a bankkdzi kamatok csokkenését, mig a szabad-felhasznaldsu forint jelzaloghitelek atlagos kamata azt meghaladdan

mérsékl6dott.

A pénzigyi stabilitasi szempontbdl kulcsfontossagl 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 augusztusban enyhén javult az egy hénappal korabbi értékéhez képest, amely mind a
pufferek ndvekedésében, mind pedig a hianyok csokkenésében tetten érhetd. A bankok tobbsége még stressz alatt is

képes megfelelni a szabalyozéi elvarasnak. Osszességében tehat a likviditasi helyzet megfelelének tekinthetd.

A masodik negyedév folyaman a haztartasi portfélion belll — kismértékben - 17,7 szazalékra csokkent a nem teljesité
hitelek ardnya. A vallalati portfélion beliil a 90 napnal nagyobb késettségben levé ligyfelek ardnya 20 szazalékra nétt.
Az elmult 3 negyedévvel ellentétben most szignifikans volt a portfélié romlasi komponens, amelyet a csokkend

tisztitas nem tudott ellensulyozni.

2013. augusztus végén a bankrendszer kumulalt addzds el6tti eredménye 88 milliard forint volt, amely |ényegesen
tobb mint az el6z6 évi 44 milliard forintos eredmény, azonban az azt megel6z6 évekhez képest annak szintje
alacsony. Ez jelentds részben egy bank eredménye, mig a nagybankok kozil négy veszteséges. A bankszektor 12 havi

gordilé ROE mutatdja -1,7 szazalék.

Az atlagos tGkemegfelelési mutatd nétt, 2013. julius végén 16,7 szazalék volt, a t6kemegfelelés eloszlasa azonban
tovdbbra is aszimmetrikus. A Stabilitasi Jelentésben publikalt, 2013 elsé negyedévben induld, kétéves id6horizontra

vonatkozé T6ke Stresszteszt Index eredménye magasabb stressz szintet jelez a korabbi id6szakhoz képest.



2. ATANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

Az elmdult hdénapokban a jegybank inflaciés alapmutatdi historikusan alacsony dinamikat mutattak. A kedvezd
inflacids alapfolyamat a visszafogott belsé kereslet, a mérséklédé kilpiaci inflaciés nyomas és az inflacids
varakozasok fokozatos alkalmazkodasanak egyilittes eredménye. Az alacsony inflaciés kornyezetet az idén tobb
IépcsGben végrehajtott szabdlyozottar-csokkentések is érdemben tdmogatjak, bar hosszabb tdvon fokozatosan
jelentkezhet az egyes agazatok termelési koltségeit novel6 kormanyzati intézkedések hatdsa a vallalati szektorban. A
visszafogott belsé kereslet mellett azonban a fogyasztdi arakba torténé tovabbharitas varhatéan fokozatos és csak
részleges lehet. A vallalati jovedelmez8ség helyreallitdsa, a laza munkapiaci kdrnyezet és az inflaciés varakozasok
alkalmazkoddsa el6retekintve mérsékelt bérdinamikat eredményezhet. Ezen folyamatok segitik az alacsony inflacios
kornyezet fennmaradasat, amely hozzajarulhat ahhoz, hogy a gazdasag nominalis palyajat er6sebben horgonyozza a
jegybank inflacids célja. A Monetaris Tanacs fenti tényez6kon alapuld megitélése szerint a magyar gazdasdgban nincs

érdemi inflacids nyomas, igy az inflacids cél kozéptavu elérése a tovabbiakban is laza monetdris politikat indokol.

A Monetaris Tanacs véleménye szerint a kovetkezd negyedévekben a gazdasagi novekedés fokozatos gyorsuldsa
varhatd. Az alapfolyamatok lassu javulasahoz mind az export, mind pedig a bels6 keresleti tételek hozzajarulnak. A
novekedést rovidtavon tovabbra is az export vezetheti, ugyanakkor a haztartasok rendelkezésére all6 jovedelem
vasarléértéke is emelkedik az alacsony inflacid, valamint a kozszféra egyes csoportjait megcélzé béremelés miatt. A
kereslet 6sszességében azonban tovdbbra is elmarad a gazdasag termelSkapacitdsainak szintjétél, igy a redlgazdasagi

kérnyezet elSretekintve dezinflacids hatasu marad. A negativ kibocsatdsi rés az el6rejelzési horizont végén zarulhat.

A magyar gazdasag kilsé egyensulyi tobblete idén tovdbb névekedhet, amelyet a javuld csereardny hatasara is
emelkedd kilkereskedelmi egyenleg, a jovedelemegyenleg varhatéan mérsékl6d6 hidnya és az EU-transzferek
emelkedd felhasznaldsa magyaraz. A kiilkereskedelem tdbblete 2014-ben ugyanakkor — részben a beruhazdsok
mellett az importot is ndvel6 Novekedési Hitelprogram hatdsdra — nem emelkedik tovabb, mikdzben az Gj Eurdpai
Unids koltségvetési periddus miatt az EU-transzferek Osszege mérséklédhet. A magas kils6 finanszirozasi
képességgel parhuzamosan azonban tovdbbra is folytatddhat a kiilsé addssagratak mérséklédése, amely csokkenti az

orszag sérilékenységét.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a gazdasag szabad kapacitdsainak mértéke és dezinflacids hatdsa, valamint a
kiilsé kornyezet alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag jelentheti a monetaris politika jovGbeli vitele szempontjabal
leginkabb relevans kockazatot. A beruhazasok alakuldsat, és ennek nyoman a gazdasag potencidlis kibocsatasanak
jovbbeli palyajat kétiranyu kockdzatok ovezik. A Monetaris Tandacs Ugy latja, hogy a gyenge beruhazasi aktivitas és a
finanszirozasi korlatok kévetkeztében a magyar gazdasag potencialis kibocsatasa a valsagot kdvetben lassan béviil, a
termelésbe bevonhatd kapacitdasok mértékét ugyanakkor jelent8s bizonytalansag 6vezi. Ha a termelGkapacitasok a
becsiltnél csak kisebb mértékben sériiltek, akkor a potencialis kibocsatas palyaja magasabban huzdédhat, a gazdasag

ciklikus pozicidja nyitottabb lehet.

A Monetaris Tanacs értékelése szerint a magyar gazdasag kilsé kérnyezetében mind redlgazdasagi, mind pénzigyi

piaci oldalrdl jelentkezhetnek olyan fejlemények, amelyek az orszag kockazati megitélését kedvezé6tlenil érintik és



korlatozhatjdk a monetdris politika mozgasterét. A beruhdzasok el6retekintve kedvez6bben alakulhatnak, ha a
Novekedési Hitelprogram keretében nyujtott hitelekbdl a vallalatok nagyobb ardnyban fenntarthaté és addicionalis
beruhdazdsokat valdsithatnak meg. KedvezGtlenebb palyat eredményezhet, ha a beruhazasok valsag soran tapasztalt

visszaesése a vartnal tartésabb folyamat.

El6bbiek tikrében a Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy az inflacids és redlgazdasagi folyamatok
egyarant lehetGséget adnak a monetdris kondicidk tovabbi lazitdasara. A lazitdas mértékét illetéen azonban nem volt
egységes a dontéshozék megitélése. A Tandcs egy tagja felhivta a figyelmet a magyar allampapir-piaci hozamgoérbe
meredekségének emelkedésére, amely véleménye szerint jelezheti a kamatcsokkentési ciklus folytatasaval
kapcsolatos piaci aggodalmakat is, ezért — Magyarorszag magas kilfoldi finanszirozasi igényének figyelembe
vételével - dvatosabb mértékl alapkamat-csdkkentést javasolt. A tobbi tanacstag véleménye szerint ugyanakkor az
inflacids, valamint redlgazdasagi folyamatok, illetve a nemzetkozi események az augusztusival megegyez6 mértéki
lazitassal vannak Osszhangban, amelyet az el6z6 kamatdontés 6ta a hozamgodrbe hosszi oldaldan tapasztalt

hozamcsokkenés is aldtamaszt, igy nem lattak indokoltnak a kamatvagas mértékének csokkentését.

Az elndk a vitat kdvetGen szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat 20 bazispontos csokkentését
hat tanacstag tdmogatta, mig a Tandcs egy tagja a kamatszint 10 bazispontos mérséklése mellett tette le voksat. A
Monetaris Tanacs ugy latja, hogy az inflacids és redlgazdasagi kilatasok alapjan, az orszdg kockazati megitélésének

figyelembevételével sor keriilhet még 6vatos kamatcsdkkentésre.

Szavazatok:

alapkamat 3,60 szazalékra | 6 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos
torténd csokkentése mellett: Gerhardt Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy

alapkamat 3,70 szazalékra | 1 | Pleschinger Gyula
torténd csokkentése mellett:

Jelen voltak:

Balog Adam
Bartfai-Mager Andrea
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy

Pleschinger Gyula

A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2013. oktober 29-én tartja, amelyrdl 2013. november
13-an 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



