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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 Monetdris Tanacs megitélése szerint idén és jovére is folytatédhat a magyar gazdasdg bévilése. Az erds6d6
gazdasagi aktivitdas mellett a kibocsatas elmarad potencialis szintjét6l és a monetaris politika szamara relevans
horizont végén kozelitheti meg azt. A foglalkoztatds novekedése mellett a munkanélkiliségi rata csokken, azonban
tovabbra is meghaladja a strukturalis tényez6k altal meghatarozott hosszu tavu szintjét. Az inflaciés nyomas kézép
tdvon mérsékelt maradhat. A nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonyan alakult az elmult idészakban, hazank

kockdzati megitélése a régié mas orszagaival egyutt romlott.

Az inflacid januarban tovabb mérséklédott, amelyben elsGsorban az (izemanyagdrak mérséklGdése jatszott szerepet.
A kozéptavu kildtasokat megragadd inflacids alapfolyamat mutatdék emelkedtek az el6z6 hdnaphoz képest, azonban
tovdbbra is mérsékelt inflaciés nyomast jeleznek, amely a gyenge bels6 kereslet és a visszafogott kilpiaci inflacié
hatdsat tikrozi. A tartésan alacsony inflacids kornyezet er@sitheti az inflacids varakozasok horgonyzottsagat. A
versenyszféra bérdinamikaja némileg gyorsult, azonban még mindig visszafogottnak tekintheté. A konjunktura

élénkiilésével a hazai redlgazdasagi tényez6k csokkené mértékben, de dezinflacids hatdstiak maradnak.

A beérkezett adatok alapjan 2013 negyedik negyedévében folytatdédott a gazdasag bdviilése. Az elzetes adatkozlés
szerint 2013 negyedik negyedévében a GDP a piaci varakozdsokat meghaladé mértékben névekedett. A kdvetkezd
negyedévekben a gazdasagi novekedés tovabbi fokozatos élénkilése varhatd, mely a korabbiaknal
kiegyensulyozottabb szerkezetben valdsulhat meg. Az EU forrasokat felhasznald dallami beruhdzasok, illetve a
Novekedési Hitelprogram kovetkeztében ndévekvS vallalati beruhdzdsok mellett a haztartasok fogyasztdsanak
élénkiilése fokozatos lehet. A redljovedelmek béviilését részben ellensulyozza a valsag elétt felhalmozott addssagok

leépitése és a szigoru hitelezési feltételek lassu oldddasa.

A nemzetkozi befektetSi hangulat a Fed eszkozvasarlasi programjanak folytatédd lassitasa, és a feltorekvé
gazdasagok romld kockazati megitélése kdvetkeztében valtozékonyan alakult, szdmos feltérekvd piaci deviza jelent6s
nyomds ald kerilt. Ugyanakkor az eurodvezetben el6retekintve tovabbra is tartésan alacsony kamatkdrnyezet
varhatd. Magyarorszag kockazati megitélése a régidé mas orszagaival egyitt romlott, mely mind a CDS-felarak, mind a
kétvényhozamok emelkedésében tikroz6dott, valamint az arfolyam volatilitdsa is megndtt. A kdtvényhozamokkal
kapcsolatban a Tanacs két tagja felhivta a figyelmet a hozamgérbe meredekségének megemelkedésére, valamint
arra, hogy annak a rovid vége is felfelé tolddott az el6z6 kamatdontés ota eltelt id&szakban. Az arfolyammal
kapcsolatban tovabba elmondtak, hogy a targyalt id6szakban a régids devizak kozoétt a forint gyengiilt a legnagyobb
mértékben, arfolyama kisebb eseményekre is komolyabb elmozduldasokat mutatott. Véleményik szerint ezek a
fejlemények a kamatcsokkentési ciklus aljat jelzik. A Monetaris Tanacs egy tagja erre valaszként hangsulyozta, hogy a
jegybank inflacidés céljanak kdzéptavu elérése még nem indokolja, hogy megalljon a csokkentési ciklus. Az arfolyam
elmozduldsait az inflacids kilatasokra és a realgazdasagra gyakorolt hatasan keresztil kell értékelni, figyelembe véve
a pénzigyi stabilitds szempontjait. A Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a nemzetkézi pénziigyi kornyezet

alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag évatos monetaris politikat indokol.

A Monetaris Tandacs értékelése szerint Magyarorszag helyzete mas feltorekvé orszagokkal 0Osszehasonlitva
fundamentalisan er@s, sériilékenységét csokkenti a tartésan magas kilsé finanszirozasi képesség, és az ennek
nyoman csékkend kiils6 addssagallomany. Az allam és a maganszektor jelent8s alkalmazkodasa révén a folyo fizetési

mérleg tobbletbe fordult, ezdltal csékkentve az orszag kiilsé eladdsodottsdgat, és igy a gazdasag kilfoldi forrasokra



valé rdutaltsagat. A Tandcs két tagja ugyanakkor hangsulyozta, hogy a forinteszkdzdk - els6sorban a magas magyar
allamaddssag miatt elvart - kamatkilonbozete érdemben csokkent a kedvezébb kockazati megitéléssel rendelkezé

régios devizakhoz viszonyitva, amely kockdzatokat rejthet magdban.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot szamottevd kihasznalatlan kapacitas jellemzi, az inflacids
nyomas tartdosan mérsékelt maradhat. Az arstabilitds kdzéptavu elérése tovdbbra is a laza monetaris kondiciok

fenntartdsa irdnydba mutat.

A globalis pénzigyi kornyezet valtozékonyan alakult az elmult id6szakban, ugyanakkor a Monetaris Tanacs
tobbségének megitélése szerint a megndvekedett pénzpiaci bizonytalansdg mellett is maradt mozgastér a
kamatcsokkentésre. A Tandcs tagjai ezt azzal indokoltdk, hogy az inflacidés és realgazdasagi folyamatok egyarant
konzisztensek a monetaris kondiciok tovabbi lazitasaval, valamint hangsulyoztdk, hogy a magyar gazdasag erés
fundamentumai egyértelmlen megkiilonboztetik hazankat azoktdl a feltérekvé orszagoktdl, ahol az elmult
id6szakban pénzpiaci turbulencia alakult ki. A tanacs két tagja ugyanakkor azon a véleményen volt, hogy a jelenlegi
kamatszinttel elérték a kamatcsokkentési ciklus aljat, az arfolyam volatilitasa, a hozamgoérbe meredeksége, valamint

a rovid hozamok emelkedése is ezt tdmasztja ala.

Az elndk a vitat kdvetGen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat 15 bazispontos csokkentését
hét tanacstag tdmogatta, mig a Tandcs két tagja az alapkamat szinten tartasa mellett tette le voksat. A Tanacs tagjai
egyetértettek abban, hogy a marciusi inflaciés jelentés kiemelt fontossagl lesz a monetaris politika vitele
szempontjabdl. Felmerilt egy olyan javaslat is, hogy a kamatcsdkkentési ciklus marciusi lezardsanak lehet&sége
hatarozottabban jelenjen meg a Monetaris Tanacs kdzleményében. Végil a dontéshozdk tobbsége ugy itélte meg,

hogy a kamatcsokkentési ciklus folytatasardl a marciusi jelentés ismeretében célszer(i bGvebben kommunikalni.

A monetaris politika mozgasterét — a pénzligyi stabilitasi szempontokat szem el6tt tartva — tovabbra is az inflaciés cél
kdzéptavu elérése, a redlgazdasag ennek megfeleld 6sztdnzése, valamint az orszdg kockdazati megitélésének tartds és
érdemi elmozdulasa befolyasolhatja. A Monetaris Tandcs a kamatcsékkentési ciklus folytatasanak sziikségességérdl
és lehetBségérdl, a makrogazdasagi kilatasok és a kockazati megitélés alakuldasanak atfogd értékelése alapjan, a

marciusi el6rejelzés alappalyajanak és kockazati forgatékényveinek ismeretében fog donteni.
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2014. marcius 25-én tartja, amelyrél 2014. aprilis
9-én 14 orakor tesz kozzeé roviditett jegyz6konyvet.



