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Kozzététel id6pontja: 2014. augusztus 6. 14 d6ra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szold, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de iiléseinek id6pontjat elére
meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden hdénap mdsodik iilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezd kamatmeghatdrozo lilés elbtt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a déntés koriili vitat
mutatjgk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgalé informdciokat 2013.
decemberéig a roviditett jegyzékonyv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen idépontot kévetben kiilondllo kiadvdnyként, kibGvitett
tartalommal, ,,Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett jegyz6kényvvel
azonos idépontban jelennek meg.

A roviditett jegyz6konyvek elérhet6k 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 Tanacs megitélése szerint tovabb folytatddhat a magyar gazdasag bdéviilése. Az
erds6dd gazdasagi aktivitas mellett a kibocsatas elmarad potencialis szintjétél, és a jové év sordn
kozelitheti meg azt. A belsé keresleti tételek élénkiilése ellenére, kiils6 piacaink elhizdédé
kildbaldasa miatt a kapacitaskihaszndltsag csak fokozatosan javulhat. A foglalkoztatds névekedése
mellett a munkanélkiliségi rata csokken, azonban még mindig meghaladja a strukturalis tényez6k
altal meghatarozott hosszu tavu szintjét. Az inflacids nyomads tartdsan mérsékelt maradhat.

A juaniusi inflaciés adat alapjan a fogyasztéi arak tovabbra is historikusan alacsony dinamikat
mutatnak. A kozéptava kildtasokat megragadd inflacids alapfolyamat mutaték tovabbra is
mérsékelt inflaciés nyomdst jeleznek, amihez hozzajarul a visszafogott kilpiaci inflacid, a
kihaszndlatlan kapacitdasok nagysaga, az alacsony bérdinamika, az inflaciés varakozasok
mérséklédése, valamint a szabalyozott arak tobb Iépcs6ben végrehajtott csdkkentése. A hazai
redlgazdasagi és munkapiaci tényez6k tovabbra is dezinflaciés hatasuak, az alacsony inflacid
tartésan fennmaradhat. Azonban a konjunktura élénkilésével a bels6 kereslet oldalardl érkez6
dezinflaciés nyomds fokozatosan gyenglil, és az inflacid az elGrejelzési horizont végén érheti el az
arstabilitdsnak megfeleld, 3 szazalék koriili értéket.

A Monetdris Tanacs tobb tagja is roviden értékelte a 2012 augusztusa 6ta tartd kamatcsokkentési
ciklus makrogazdasagi hatdsait, és egyetértettek abban, hogy van még tér némi
kamatcsokkentésre. Abban is egyetértettek, hogy egy 20 bazispontos kamatcsdkkentéssel az
alapkamat elérhet arra a szintre, ami az inflacids cél kbzéptavu elérését és a realgazdasag ennek
megfelel6 mértékl 6sztonzését biztositja. Tobben is hangsulyoztdk, hogy a kamatpalya aljaval
kapcsolatos bizonytalansag megsziintetése a lazitasi ciklus lezardsat indokolja, ezért a 20
bazispontos kamatcsokkentés mellett a lazitasi ciklus lezardsat javasoltak. Egy tandcstag
véleménye szerint Magyarorszagon mar arstabilitas van és az inflacié az el6rejelzési horizonton
varhatéan a jegybanktorvény alapjan kitlizott inflacios céllal 6sszhangban alakul. Véleménye
szerint az alapkamat tovabbi csokkentése nem indokolt, a gazdasagi novekedést pedig alig
szamszerlsithet6 mértékben tamogathatja, ami nem-konvenciondlis jegybanki eszkozzel,
nevezetesen a Novekedési Hitel Programmal is tdmogathatd. Ugyanezen tanacstag hozzatette,
hogy az irdnyaddé kamatldb tovabbi mérséklése — a befektetSi hangulat valtozdsa esetén —
pénzigyi kockazatot hordozhat magdban, mig annak kedvez6 hatdsai csak korlatozottan
érvényestlilhetnek. A Tanacs egy masik tagja azt emelte ki, hogy a jelenlegi dontés f6 lizenete
nem a tovabbi kamatcsokkentés mértéke, hanem a ciklus lezarasa lehet, ezért — fenntartva, hogy
a csokkentés az esetleges pozitiv hatdasok mellett azokhoz képest nagyobb mértékben noveli a
kockdzatokat — a dontés f6 lizenetére tekintettel tdmogatta a 20 bazispontos csokkentés mellett
megvaldsuld, a kamatcsokkentési ciklust lezard javaslatot.

Az el6z6 kamatdontés ota beérkezett adatok alapjan tovabb folytatddott a gazdasag béviilése,
amit az ipari teljesitményre és a kiskereskedelmi forgalomra vonatkozdé adatok is tlikroznek. A
Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasag 2013-ban novekedési palyara allt,
el6retekintve a gazdasagi novekedés a korabbiaknal kiegyensulyozottabb szerkezetben valdsulhat



meg, és nagyobb sulyt kaphat benne a belsé kereslet er6sédése. Az EU-forrdasok novekvd
felhasznaldsa, illetve a Novekedési Hitelprogram kovetkeztében is enyhillé hitelkorlatok
el6segitik a beruhdzdsok élénkilését. Emellett a hdaztartdsok fogyasztasa is fokozatosan
élénkiilhet, f6ként a rendelkezésre allé jovedelem redlértékének varhatd bdvilése és az egyre
mérsékeltebben jelentkezé addssagleépitési kényszer eredményeként, azonban a megtakaritasi
hajlanddsag tovabbra is a valsag el6tti szint felett maradhat. A majusi munkaeré piaci adatok
alapjan a foglalkoztatottak létszama kozfoglalkoztatottak nélkil az el6z6 hénaphoz hasonldan
alakult, a munkanélkdiliségi rata csokkent. Arra szamithatunk, hogy a munkaerdpiac feszesebbé
valik.

A nemzetkozi befektet6i hangulat az elmult hénapban valtozékonyan alakult, féként a kiélez6d6
geopolitikai konfliktusok, illetve a vartnal gyengébb eurdpai makrogazdasagi adatok hatdsara.
Ekdzben hazank kockdazati felarai érdemben nem vdltoztak, a forint arfolyama enyhén gyengiilt,
amiben a kilsé tényez6k mellett orszagspecifikus tényezék is szerepet jatszhattak. Hazank
sérilékenységét csokkenti a tartdsan magas kils6 finanszirozasi képesség, és az ennek nyoman
csokkend kiils6 addssagallomany. A hazai kockazati megitélést javithatja az MNB 6nfinanszirozasi
koncepcidhoz kapcsolddd bejelentése is. A Monetdris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi
pénzigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag évatos monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tandacs ugy itéli meg, hogy a magyar gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan
kapacitasok jellemzik, és az inflaciés nyomas tartdsan mérsékelt maradhat. A negativ kibocsatasi
rés a monetaris politika horizontjan fokozatosan zarddik. A Tanacs tobbségének megitélése
szerint a kamatpalya aljaval kapcsolatos bizonytalansag megsziintetése a lazitasi ciklus lezardsat
indokolta, az arstabilitds kozéptavu elérése pedig tovabbi 20 bazispontos kamatcsokkentést tett
sziikségessé.

Az elndk a vitdt kovet6en szavazdsra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. A Tandacstagok
egyetértettek abban, hogy az aktudlis kamatlépéssel befejezédik a lazitasi ciklus. A ciklus lezardsa
mellett az alapkamat 20 bazispontos csokkentését nyolc tanacstag tamogatta, mig a Tanacs egy
tagja az alapkamat szinten tartdsa mellett tette le voksat. Tobb dontéshozd is kiemelte, hogy a
ciklus soran végig hiteles volt a jegybank kommunikacidja, és az egyes Iépések Gsszhangban
voltak a piaci vdrakozasokkal, igy azok tovabb er@sithették az intézményi hitelességet. A
Tandcstagok egyetértettek abban, hogy a makrogazdasagi kilatasok alapjan a monetaris kondiciok
tartdsan lazak maradhatnak.

A jelenleg rendelkezésre 3allé informdciok alapjan a Monetdris Tanacs megitélése szerint az
alapkamat elért arra a szintre, ami az inflacids cél kozéptdvu elérését és a redlgazdasag ennek
megfelel6 mértékld Osztonzését biztositja. Ezzel a kétéves, jelentés mértékd, 490 bazispontos
lazitasi ciklus véget ért. ElGretekintve a makrogazdasagi kilatasok tartésan laza monetaris
kondicidk fenntartasanak irdnyaba mutatnak.



Szavazatok:

alapkamat 2,10 | 8 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt

szazalékra torténé Ferenc, Kandracs Csaba, Kocziszky Gyorgy,

csokkentése mellett: Matolcsy Gyorgy, Pleschinger Gyula, Windisch
Laszlo

alapkamat 2,30 | 1 | Cinkotai Janos

szazalékos szinten

tartasa mellett:

Jelen voltak:

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

A Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo6 iilését 2014. augusztus 26-an tartja,
amelyrél 2014, szeptember 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



