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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 liléseinek idépontjat el6re meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik,
minden hénap mdsodik ilésén tdrgyalva a jegybanki alapkamatlab mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az iiléseirél a
Monetdris Tandcs réviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés eltt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a doéntéshozok helyzetértékelését és a dontés koériili vitdt mutatjdk be. A
Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdlé informdcidkat 2013. decemberéig a réviditett jegyzbkényv
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 idén és jovGre is folytatddhat a magyar gazdasag bdéviilése. Az er6s6dd
gazdasagi aktivitdas mellett a kibocsatas elmarad potencialis szintjét6l és a monetaris politika szamara relevéns
horizont végén kozelitheti meg azt. A foglalkoztatas folyamatos ndvekedése mellett a munkanélkuliségi rata csokken,
azonban még mindig meghaladja a strukturalis tényez6k altal meghatarozott, hosszu tavu szintjét. Az inflacios

nyomas kdzéptavon is mérsékelt maradhat.

Az inflacid6 decemberben tovdbb mérsékl6dott, amelyben elsésorban a szabdlyozott energiadrak novemberi
csokkentése jatszik szerepet. Az inflaciét csokkenté atmeneti hatdsok mellett a kozéptava kilatasokat megragadod
inflacids alapfolyamat mutatok is mérsékelt inflacids nyomadst jeleznek, amely a gyenge belsé kereslet és a
visszafogott kiilpiaci inflacidé hatasat tikrozi. A tartdsan alacsony inflacids kornyezet segiti az inflacidés varakozdsok
alkalmazkodasat. A versenyszféra bérdinamikdaja némileg gyorsult, azonban még mindig visszafogottnak tekinthetd. A
Monetdris Tanacs megldtdsa szerint a konjunktura élénkilésével parhuzamosan a hazai redlgazdasagi tényez6k
csokkend mértékben, de dezinflacids hatdsuak maradnak. A Tandcs egy tagja ugyanakkor jelezte, hogy a forint
eurdhoz viszonyitott arfolyamanak tovabbi gyengiilése az importon keresztiil az arszint novekedését

eredményezheti, amelyet a kibocsatasi rés zardddsa, valamint a belsé fogyasztas élénkiilése felerdsithet.

A beérkezett adatok szerint a negyedik negyedévben folytatdodott a gazdasag bévilése, amelyet az ipari
teljesitményre, a kiilkereskedelmi tébbletre, az épitSipari termelésre és a kiskereskedelmi forgalomra vonatkozé havi
adatok is tikroztek. A Monetdris Tandcs véleménye szerint a kovetkez6 negyedévekben folytatédhat a gazdasagi
novekedés, amely a kordbbiaknal kiegyensulyozottabb szerkezetben valdsulhat meg. Az export névekedése mellett a
belsé kereslet is béviilhet a kovetkezd években. Az Eurdpai Unids forrasokat felhasznald allami beruhazasok, illetve a
Novekedési Hitelprogram kovetkeztében ndévekvS vallalati beruhdzdsok mellett a haztartasok fogyasztdsanak
élénkiilése fokozatos lehet. A redljovedelmek béviilését részben ellensulyozza a valsag elStt felhalmozott addssagok

leépitése és a szigoru hitelezési feltételek lassu olddddsa.

A nemzetkozi befektet6i hangulat az amerikai eszk6zvasarlasi program év végi lassitdsa ellenére is tdmogatd maradt,
Magyarorszdg kockdzati megitélése javult, amely a CDS-felarak és kdtvényhozamok mérsékl6désében is tiikr6z6dott.
Hazank sériilékenységét csokkenti a tartdsan magas kiils6é finanszirozasi képesség és az ennek nyomdan csokkené
kiils6 addssagallomany. A Tandcs egy tagja felhivta a figyelmet arra, hogy a forinteszkdzoknek a kedvez6bb kockazati
profillal rendelkez6 régids devizdkhoz viszonyitott kamatkilonbozete érdemben csdkkent, amely kockazatokat

rejthet magaban.

A Monetaris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénzlgyi kornyezet alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag
Ovatos monetaris politikdt indokol. A Tanacs egy tagja ugyanakkor hangsulyozta, hogy a vezet6 jegybankok
kommunikacidja alapjan varhatéan mind az Eurdpai Kézponti Bank, mind a Fed, mind pedig a Bank of Japan tartésan
fenntartja a laza monetaris kondicidk alkalmazasat, amely véleménye szerint a tdmogatd pénzigyi kornyezet

fennmaradasanak irdnyaba mutat.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagot szamottevé kihasznalatlan kapacitds jellemzi, az inflacids

nyomas tartésan mérsékelt maradhat. Az darstabilitds kozéptavla elérése a monetdris lazitds irdnydba mutat. A



globalis pénzugyi kérnyezet tamogaté maradt, a monetdris politika mozgasterét az orszdg kockdazati megitélésének

tartés és érdemi elmozdulasa befolydsolhatja.

A decemberi kamat-meghatarozo (ilésen elhangzottakkal 6sszhangban a Tanacstagok egyetértettek abban, hogy bar
az arstabilitas elérése a monetaris lazitas iranydba mutat, a nemzetkozi pénzigyi kdrnyezet alakulasat bizonytalansag
Ovezi, amit az elmult id&szak feltorekvé piaci turbulencidi is tiikroznek. A dontéshozdk ugyanakkor fontosnak
tartottak kiemelni, hogy a Fed eszk6zvasarlasi programja lassitasanak megkezdése egyel6re nem vezetett a hazai
kockazati megitélés érdemi valtozasahoz. A kamatdontést megel6z6 idGszakban az orszag kockazati mutatéi némi
javuldst is mutattak. Mindezeket figyelembe véve a Monetdris Tanacs megitélése szerint indokolttd valt a
kamatcsokkentés Utemének mérséklése. A lassitas mértékét illetéen azonban nem volt egységes a dontéshozdk
megitélése. A Tanacs egy tagja 10 bazispontos kamatcsokkentésre tett javaslatot, figyelembe véve a forint régids
devizakhoz viszonyitott kamatkilonbozetének csdkkenését, valamint az dllampapir-piaci hozamgoérbe meredekségét,
amely véleménye szerint a kamatcsokkentési ciklus aljat jelzi. A Tanacs tobbi tagja az inflacids, valamint realgazdasagi
folyamatok, illetve a tamogatd nemzetkozi kornyezet alapjan az alapkamat 15 bazispontos csokkentését tartotta

indokoltnak.

A Monetaris Tandacs ugy latja, hogy az inflacids kilatasok alapjan, az orszag kockazati megitélésének alakulasat és a

gazdasagi novekedés élénkilését is figyelembe véve sor keriilhet még dvatos kamatcsokkentésre.

Szavazatok:

alapkamat 2,85 szazalékra | 7 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt Ferenc,
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alapkamat 2,90 szazalékra | 1 | Cinkotai Janos
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A Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo iilését 2014. februar 18-an tartja, amelyrél 2014. marcius
5-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



