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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 (iléseinek idépontjat el6re meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik,
minden hdnap mdsodik ilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseirdl a
Monetdris Tandcs réviditett jegyzékényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezd kamatmeghatdrozo iilés el6tt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a doéntéshozok helyzetértékelését és a dbntés kériili vitdt mutatjdk be. A
Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdlé informdcidkat 2013. decemberéig a réviditett jegyzb6kényv
részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds érdekében a hdttérinformdciok ezen idépontot kévetéen
kiiléndllé kiadvanyként, kibévitett tartalommal, ,Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett

jegyzbkényvvel azonos idépontban jelennek meg.

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

A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

Az elmult hénapokban a fogyasztéidr-index és ezen beliil a jegybank inflacids alapmutatdi is historikusan alacsony
dinamikat mutattak. Az alacsony inflacids alapfolyamat a visszafogott belsé kereslet, a mérsékl8dé kilpiaci inflacids
nyomas, valamint az inflacios varakozasok fokozatos alkalmazkodasanak egyiittes eredménye. Az alacsony inflacios
dinamikahoz, a kedvezd inflaciés alapfolyamatok mellett a szabalyozott arak idén tobb [épcs6ben végrehajtott
csokkentése is érdemben hozzdjarul. A laza munkapiaci kdrnyezet és az inflaciés varakozasok alkalmazkodasa
el6retekintve mérsékelt bérdinamikat eredményezhet, amely segiti az alacsony inflacids kérnyezet fennmaradasat. A
Monetaris Tanacs fenti tényez6kon alapuld megitélése szerint dsszességében az inflaciés nyomas kbézéptavon is
mérsékelt maradhat, az inflacié a horizont végén kerllhet 6sszhangba az inflacids céllal. Az alacsony inflacios
kornyezet hozzajarulhat ahhoz, hogy a gazdasag nominalis palyajat er6sebben horgonyozza a jegybank inflacids célja.
A tanacs egy tagja ugyanakkor felhivta a figyelmet arra, hogy egyes varakozasok szerint a kovetkezé 3-5

negyedévben az inflaciéd mar mérsékelten emelkedhet, f6ként a bels6 kereslet ndvekedésének kdszonhetben.

A Monetaris Tandcs szerint a magyar gazdasag novekedése a korabbiaknal kiegyensulyozottabb szerkezetben
folytatdédhat. A novekedés egyik forrasa az export élénkiilése lehet, amelyet a kiilsé konjunktura er6sdodése mellett a
novekvd piaci részesedés is segithet a termelésbe bekapcsolédd autdipari kapacitasok révén. Masrészt a belsé
kereslet is b6viilhet a kovetkezd években. A beruhdzasok élénkiiléséhez az EU forrasok ndvekvs felhasznaldsa is
hozzajarul. A vallalati beruhdzasok a biztaté konjunkturdlis kilatasokhoz és a Névekedési Hitelprogram kovetkeztében
is enyhiilé hitelkorlatokhoz kot6déen novekednek. Ugyanakkor a lakossagi fogyasztas a realjovedelmek bdvilése
mellett is csak fokozatosan élénkiilhet. A valsag elStt felhalmozott addssagok leépitése és a lassan javuld hitelezési

feltételek miatt a megtakaritasi hajlanddsag magas maradhat.

A magyar gazdasdg kilsé egyensulyi tobblete idén tovabb novekedhet, amelyet a kiilkereskedelmi egyenleg —
részben a javuld csereardanyok hatasara bekovetkez6 — emelkedése, a jovedelemegyenleg varhatéan enyhén
mérsékl6d6 hianya és az EU-transzferek emelked6 felhasznalasa magyardz. Az elGrejelzési horizonton a kilsé
finanszirozasi képesség magas szintje fennmaradhat, a kiilkereskedelmi tébblet stabilizdlédhat, mikézben a
transzferek — az EU Uj koltségvetési periddusa miatt — kismértékben mérsékl6d6 egyenlege is meghaladhatja a
korabbi évekre jellemz§ szintet. A magas kiils6 finanszirozasi képességgel parhuzamosan folytatodhat a kalfoldi
kotelezettségek leépiilése, amely csokkenti az orszag sérilékenységét. A tandcs két tagja ugyanakkor felhivta a
figyelmet arra, hogy a forinteszkdzoknek a kedvezébb kockazati profillal rendelkez6 régids devizdkhoz viszonyitott

kamatkllonb6zete érdemben csokkent, amely kockazatokat rejthet magaban.

A magyar gazdasagot tovabbra is a termel6 kapacitasok optimalistdl elmaradé kihasznaltsaga jellemzi, a kibocsatasi
rés valtozatlanul negativ. A kibocsatdsi rés az el6rejelzési horizont végére bezarulhat, els6sorban az exportszektor
teljesitményének és az élénkllé beruhdzasoknak készonhet6en. Ezzel szemben a lakossagi fogyasztas csak lassan

erdsodhet, igy a redlgazdasagi tényez6k csokkend mértékben, de 6sszességében dezinflacids hatdstiak maradnak.

Az elmult negyedévben a globalis pénzigyi kornyezet Gsszességében tdamogatdan alakult. A befektet6i hangulat

ugyanakkor a globdlisan is meghatarozd jegybankok nemkonvenciondlis eszkozeinek jovGjével kapcsolatos



bizonytalansag kovetkeztében valtozékonyabba valt, amely évatosabb hazai monetdris politikat indokol. Néhany
tandcstag ugyanakkor felhivta a figyelmet arra, hogy a kamat-meghatarozé ulés id6pontjdig a Fed nem Iépett a
monetaris lazitds visszavondsa iranyaba, mig az Eurdpai K6zponti Bank jelezte, hogy varhatdan fenntartja, sGt tovabbi
enyhités felé viheti az EKB monetdris politikajat, amely fejlemények véleményik szerint a tdmogatd pénzigyi

kérnyezet fennmaradasanak iranydba mutatnak.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot szamottevé kihasznalatlan kapacitas jellemzi, az inflacios
nyomas tartdésan mérsékelt maradhat. A globalis pénziigyi kérnyezet valtozékonyan alakul, a monetaris politika

mozgasterét az orszag kockazati megitélésének tartds és érdemi elmozduldsa befolydsolhatja.

A decemberi inflacids jelentéssel 6sszhangban a Monetaris Tandcs véleménye szerint az arstabilitas kozéptavu
elérése a monetdris lazitas iranyaba mutat, ennek mértékét illet6en azonban nem volt egységes a tandacstagok
megitélése. A tanacs két tagjanak véleménye szerint a forinteszk6zok - a régids devizakhoz viszonyitott -
kamatkllonbozetének érdemi csokkenése kockazatokat rejthet magaban, mig az allampapir-piaci hozamgérbe
meredeksége a kamatcsokkentési ciklus aljanak kozelségét jelezheti, ezért a kordbbiaknal is dvatosabb mérték(
kamatcsokkentésre tettek javaslatot. A tanacs egy tagja tovabba jelezte, hogy mivel egyes vdrakozasok szerint a
kovetkezé 3-5 negyedévben a hazai inflacid mérsékelten novekedhet, és mivel Magyarorszagon a monetaris
transzmisszio rovidebb tavon érvényesiil, ezért véleménye szerint a jelenlegi kamatszint is tudja biztositani azt, hogy
az inflacié a cél alatt maradjon. A Tandcs tobbi tagja ugyanakkor az inflacids folyamatokat tekintve nem latta
indokoltnak a jelenleg is d6vatos monetaris lazitdas (temének tovabbi mérséklését, véleményilk szerint a 20
bazispontos csékkentés 6sszhangban all az inflacids jelentésben foglaltakkal. Ezen felll hangsulyoztak a tovabbra is
tdmogatdan alakuld nemzetkozi kdrnyezetet, amely szintén a monetdris lazitas eddigi mértékének folytatdsa
irdnyaba mutat. A 20 bazispontos csokkentésre szavazd dontéshozdok ugyanakkor egyetértettek abban, hogy a

jov6ben indokoltta valhat a kamatcsokkentés itemének mérséklésére.

Az elndk a vitat kdvetGen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat 20 bazispontos csokkentését

hét tanacstag tamogatta, mig ketten a kamatszint 10 bazispontos mérséklése mellett tették le voksukat.

Az orszag kockazati megitélésének alakuldsat és a gazdasagi névekedés javulasat is figyelembe véve sor keriilhet még

kamatcsokkentésre, azonban indokoltta valhat a csokkentés itemének mérséklése.

Szavazatok:

alapkamat 3,00 szazalékra | 7 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt Ferenc,
torténd csokkentése mellett: Kandracs Csaba, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
Windisch Laszlo

alapkamat 3,10 szazalékra | 2 | Cinkotai Janos, Pleschinger Gyula
torténd csokkentése mellett:




Jelen voltak:

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

Windisch Laszlo

A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2014. januar 21-én tartja, amelyrél 2014. februar
5-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



