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Kozzététel id6pontja: 2014. junius 11. 14 6ra

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

A Monetaris Tandcs megitélése szerint tovabb folytatédhat a magyar gazdasdg bdévilése. Az er6s6d6 gazdasagi
aktivitas mellett a kibocsatas elmarad potencialis szintjétdl, és a jov6 év soran kozelitheti meg azt. A foglalkoztatas
novekedése mellett a munkanélkiiliségi rata csékken, azonban tovabbra is meghaladja a strukturalis tényez6k altal

meghatdrozott hosszu tavu szintjét. Az inflacids nyomas kdzép tdvon mérsékelt maradhat.

A fogyasztoidr-index aprilisban -0,1 szazalék volt. A kdzéptavu kildtasokat megragado inflacids alapfolyamat mutatok
tovabbra is mérsékelt inflaciés nyomast jeleznek, ami a gyenge bels6 kereslet és a visszafogott kilpiaci inflacié
hatasat tlikrozi. A tartdsan alacsony inflacios kornyezet erdsitheti az inflacids varakozasok horgonyzottsagat. A hazai
redlgazdasagi és munkapiaci tényez6k tovabbra is dezinflacids hatdsuak, azonban a konjunktura élénkilésével a

belsé kereslet oldalardl érkezd dezinflaciés nyomas gyengiil.

A Tanacs tobb tagja kiemelte, hogy a beérkezett inflaciés adatok a tovabbi, dvatos kamatcsokkentés iranyaba
mutatnak. Egy tanacstag a vartnal kedvez8bb redlgazdasagi adatokkal kapcsolatban megjegyezte, hogy mindez a
jovébeli kamatpolitika kapcsan kérdéseket vethet fel, azonban az eddig beérkezé adatok még nem utalnak inflacids
nyomasra, csupan a dezinflacids hatas mérséklédésére. A Tandacs masik tagja szerint Magyarorszagon az elGrejelzési
horizonton drstabilitas varhatd, deflacids veszélyrél pedig nem beszélhetiink, mivel az az arszinvonal tartds

mérséklGdését jelenti a termékek és szolgaltatasok széles korében.

Az el6z6 kamatdontés ota beérkezett adatok alapjan tovabb folytatddott a gazdasdg bdviilése, amit az els6
negyedéves elGzetes GDP adat, valamint az ipari teljesitményre, kiskereskedelmi forgalomra és az épitGipari
teljesitményre vonatkozd havi adatok is tiikroznek. A kovetkezé negyedévekben a gazdasagi novekedés tovabbi
fokozatos élénkiilése varhatd, mely a kordbbiaknal kiegyensulyozottabb szerkezetben valdésulhat meg, és nagyobb
sulyt kaphat benne a belsé kereslet er6sodése. Az EU-forrasokat felhasznald allami beruhdazasok, illetve a Novekedési
Hitelprogram kovetkeztében ndvekvS vallalati beruhdzasok mellett a haztartasok fogyasztasanak élénkilése
fokozatos lehet. Egy mdsik dontéshozd megitélése szerint a beruhdzasok tovabbi béviléséhez a megrendelés
allomany novekedésére lenne sziikség, mivel ennek hidnyaban az alacsony hitelkamatok nem képesek érdemben
0sztonozni a hitelkeresletet. A redljovedelmek béviilését részben ellensulyozza a valsag el6tt felhalmozott addssagok
leépitése és a szigoru hitelezési feltételek lassu oldéddsa. A mdrciusi munkaer6-piaci adatok alapjan a munkaeré-
piaci kereslet emelkedett, a munkanélkiliség csokkent, ami eléretekintve a munkaerGpiac feszesebbé valasara
utalhat.

A nemzetkozi befektetSi hangulat az elmult hénapban tamogatdan alakult, ugyanakkor a folytatddd ukran-orosz
konfliktus kovetkeztében annak alakuldsat bizonytalansag ovezi. Ekdzben a hazai kockazati felarak 6sszességében
csokkentek, a forint arfolyama fokozatosan erésodott. Hazank sériilékenységét csokkenti a tartésan magas kilsé
finanszirozasi képesség, és az ennek nyoman csokkend kilsé addssagallomany. A hazai kockazati megitélés
javulasahoz az MNB oOnfinanszirozasi koncepcié bejelentése is hozzajarulhatott. Egy tandcstag véleménye szerint a
tovdbbi kamatcsékkentés a kordbbiaknal erGsebben novelné a kockdazatokat, ellenben az alapkamat valtozatlan
szinten tartasa hosszabb tavon tenné lehet6vé a laza monetaris kondicidk fenntartasat. A Tandacs egy masik tagjanak
véleménye szerint az alapkamat csokkentésének a gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsa alig szdmszerUsithetd,
mikdzben kérdéses, hogy a jelenlegi kedvezd pénzpiaci hangulat mikor fordul meg. Tobb tandcstag szerint a pénziigyi

piaci helyzet stabil és az elkévetkez6 idGszakban is tdmogaté maradhat a fejlett orszagok jegybankjainak laza



monetaris kondiciéi miatt. A Monetdris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet alakuldsaval

kapcsolatos bizonytalansag évatos monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is kihaszndlatlan kapacitasok jellemzik, és az
inflaciés nyomads tartésan mérsékelt maradhat. A negativ kibocsatdsi rés a monetaris politika horizontjan
fokozatosan zarddik, azonban az arstabilitds kozéptdvu elérése a monetdris lazitds irdnyaba mutat. Hazank kockazati

megitélésének javuldsa mellett volt lehet8ség az alapkamat dvatos csdkkentésére.

Az elnok a vitat kdvetben szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat 10 bazispontos csokkentését
hét tandcstag tdmogatta, mig a Tanacs két tagja az alapkamat szinten tartdsa mellett tette le voksat. Két tandcstag az
alapkamat szinten tartasara torténé szavazas mellett nem tdmogatta a kdzleményben megfogalmazott el6retekintd
Uzenetet, mert véleményuk szerint mar elérték a kamatcsdkkentési ciklus aljat, az alapkamat jelenlegi szintje
biztosithatja az inflacids cél elérését és az ahhoz sziukséges realgazdasagi élénkitést. Megitélésiik szerint az irdnyadd
kamatlab tovabbi mérséklése kockazatot hordoz magdban, mig annak kedvezd hatasai csak korlatozottan

érvényesilhetnek.
A Monetaris Tanacs kozleményében jelezte, hogy a kamatcsokkentési ciklus folytatasanak szilikségességérdl és

lehet&ségérdl a makrogazdasagi kildtasok és a kockazati megitélés alakuldsanak atfogd értékelése alapjan, a juniusi

inflacids jelentés alappalyadjanak és kockazati forgatokonyveinek ismeretében fog donteni.

Szavazatok:

alapkamat 2,40 szazalékra | 7 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt Ferenc,
torténd csokkentése mellett: Kandracs Csaba, Kocziszky Gydrgy, Matolcsy Gyorgy,
Windisch Laszlo

alapkamat 2,50 szazalékos | 2 | Cinkotai Janos, Pleschinger Gyula
szinten tartasa mellett:
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2014. junius 24-én tartja, amelyrol
2014. jalius 9-én 14 orakor tesz kozzeé roviditett jegyz6konyvet.



