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Kozzététel id6pontja: 2014. aprilis 9. 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 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 az inflacié 2014-ben a 3 szdzalékos cél alatt maradhat, majd 2015-tél a
kozéptavu inflacids céllal 6sszhangban alakulhat. Az elmult hénapokban a fogyasztéidr-index historikusan alacsony
dinamikat mutatott. Az alacsony inflacids kornyezethez hozzajarult a visszafogott kiilpiaci inflacid, a kihasznalatlan
kapacitasok nagysaga, az inflacidés varakozasok mérséklédése, valamint a tébb Iépcsében végrehajtott szabalyozott-
ar csokkentések. Ugyanakkor az elmult hénapokban megfigyelt gyengébb arfolyam fokozatosan megjelenik a
maginflacids tételek arazasaban, ami az inflacids alapfolyamatok emelkedését vetiti el6re. A folytatddd gazdasagi
fellenduléssel parhuzamosan a kapacitdskihasznaltsag fokozatosan javulhat. Ugyanakkor a hazai redlgazdasag feld|
érkez6 inflaciés nyomas szempontjabdl relevans lakossagi fogyasztas csak lassabb ltemben élénkiilhet, igy a
redlgazdasagi kornyezet csokkend mértékben, de tovabbra is dezinflacidés hatdsu marad. Emellett a laza munkapiaci
kornyezet és az inflacids varakozasok alkalmazkoddsa is a mérsékelt bérdinamika fennmaradasat vetiti el6ére, ami
el6segiti, hogy az inflacié el6retekintve a jegybank inflacios céljaval 6sszhangban alakuljon. Az alacsony inflacios
kornyezet hozzajarulhat ahhoz, hogy a gazdasag nomindlis palyajat er6sebben horgonyozza a jegybank inflacids célja.
A Tandcs tobb tagja kifejtette, hogy a kiilsé inflacidés kdrnyezetben — elsGsorban az eurozéna esetében — tovabbi
lefelé mutatd kockazatot lat, ami az elkdvetkez6 idGszakban a hazai fogyasztéiar-index alappalyajanal alacsonyabb

alakulasat vetitheti elGre.

A realgazdasagot fokozatos élénkilés jellemezte az elmult negyedévekben, az agazatok széles korében nétt a
kibocsatas. A Monetdris Tanacs megitélése szerint elSretekintve a magyar gazdasag novekedése a kordbbiaknal
kiegyensulyozottabb szerkezetben folytatddhat. A kovetkez6 évek novekedésének egyik forrdsa az export élénkilése
lehet, amit a kiilsé konjunktira er6sodése mellett a termelésbe fokozatosan bekapcsoldédd Uj autdipari kapacitasok
és a javuld versenyképesség is tdmogatnak. Emellett a belsé kereslet is bévilhet a kovetkezd években. A
beruhdzdsok élénkiilését elGsegitik a javuld konjunkturalis kildatasok, a Novekedési Hitelprogram kovetkeztében is
enyhllé hitelkorlatok, valamint az EU forrdsok novekvd felhasznaldasa. Masfel6l a lakossagi fogyasztas a
rendelkezésre all6 jovedelem bévilése mellett is csak fokozatosan élénkiilhet. A valsag el6tt felhalmozott addssagok

leépitése és a lassan javuld hitelezési feltételek miatt a megtakaritasi hajlandésag magas maradhat.

A magyar gazdasag kuls6 finanszirozasi képessége 2013 végén tovabb emelkedett, mikdzben a kiilsé addssagratak
jelent&sen csokkentek. A kdvetkezd években is szamottevé maradhat a gazdasag kiilsé egyensulyi tébblete, mivel a
fogyasztds és a beruhdazas gyorsuld névekedése ellenére a kiilkereskedelem tébblete magas szinten stabilizalodhat.
Ebben donté szerepe van a javuld cserearanynak, illetve az emelked6 kiils6 kereslettel parhuzamosan élénkiilé
exportdinamikanak. A transzferegyenleg — az EU U] koltségvetési periédusa miatt — kismértékben mérsékl6dhet,
mértéke ugyanakkor meghaladhatja a korabbi évekre jellemzé szintet. A magas kiils6 finanszirozasi képesség révén
folytatdédhat a killsé addssag csokkenése, amely tovabb mérsékli az orszag sériilékenységét. A Tanacs egyik tagja
ugyanakkor hangsulyozta, hogy a forinteszkdzok realkamat-kilonbozete csdokkent, amely pénzpiaci kockazatokat

rejthet magaban, mert a magas magyar allamaddssag miatt tovabbra is szamottevé az elvart kamatprémium.

Az elmult negyedévben a nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonyan alakult, amely a Fed eszkdzvdsarlasi
programjanak folytatddd lassitasaval, egyes feltorekvd orszagok sérilékenységének elGtérbe keriilésével és az ukran-
orosz konfliktus kiélez6désével magyarazhaté. A hazai kockazati felarak érdemben nem valtoztak a decemberi
inflacids jelentés megjelenése 6ta. A CDS-felar és a devizakotvények feldra enyhén csdkkent, a hosszd hozamok

mérsékelten emelkedtek, mig az arfolyam jelentds ingadozas mellett gyengiilt. Két tandcstag véleménye szerint a



tovabbi kamatcsokkentések hatdsa egyre kevésbé érzédik a kamatcsatornan keresztil, az arfolyamcsatornara
gyakorolt hatdas nem egyértelmi, tovabba az inflacids varakozasok elég jol horgonyzottak, igy a tovabbi lazitas
kedvez6 hatdsai korlatozottak. Egyikik szerint a tulzottan alacsony alapkamat a forinteszk6zok alacsony hozama
miatt akar er6teljes t6kekivonast is kivalthat, ami pénzligyi stabilitdsi kockazatot hordozhat. A f6bb kockazati
mutatok volatilitdsa nagyobb volt a megel6z6 negyedévekhez képest. A Monetdris Tanacs tagjai ugyanakkor
egyetértettek abban, hogy hazdnk helyzete mas feltdérekvé orszagokkal Osszehasonlitva fundamentalisan erds,
sérilékenységét csokkenti a tartdsan magas kilsé finanszirozasi képesség és az ennek nyoman csékkend kiilsé
addssagallomany. Egy tandcstag kiemelte, hogy az inflacié csokkenése és vart palydja alapjan az el6retekinté
redlkamat tekintetében tovabbra is vonzdak lehetnek a hazai eszkdzok régids dsszevetésben, tovabba egy madsik
tandcstag megemlitette, hogy az eurozénaban deflacids veszély van, mely rank is érdemi hatassal lehet. A Monetaris
Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag tovabbra is

Ovatos monetaris politikat indokol.

A Monetaris Tandcs a marciusi inflacios jelentés alappalydja korll harom alternativ forgatokonyvet azonositott,
amelyek a monetaris politika jovGbeli vitelére érdemi hatast gyakorolhatnak. A tartdsan alacsony kils6 inflacids
kornyezettel és a kiils6 kereslet vartnal lassabb fellendiilésével szamold alternativ forgatokdnyvben az inflacids cél az
alappalyaban feltételezettnél lazabb monetaris kondiciék mellett érhet6 el. A kedvezétlen kilsé kérnyezettel és
magasabb befektetSi kockdzatkeriiléssel szamold kockdzati palya esetén az alappalyanal szigorubb monetdris
kondiciok mellett alakul az inflacié k6zép tavon az arstabilitassal 6sszhangban. Szintén szigoribb monetaris politikai
irdnyultsag felé mutat a hazai foglalkoztatottsag és fogyasztas élénkilésével, igy a belfoldi dezinflacio

mérsékldésével szamold forgatdkonyv.

A Monetdris Tandcs a marciusi inflacios jelentés attekintését kévetSen ugy itéli meg, hogy a magyar gazdasagot
kihasznalatlan kapacitasok jellemzik és az inflacié kozép tavon a céllal 6sszhangban alakulhat. A negativ kibocsatasi
rés a monetdris politika horizontjan fokozatosan zarddik, igy elGretekintve a redlgazdasag dezinflacids hatasa is

mérséklédik.

A Monetaris Tandcs tobbségének megitélése szerint az inflacids jelentéssel 6sszhangban a nemzetkdzi pénzigyi
kornyezet megnovekedett bizonytalansdga mellett is maradt még némi mozgastér dvatos kamatcsokkentésre,
azonban a megemelkedett bizonytalansag a kordbbinal is kisebb kamatcsokkentést indokolt. Hangsulyoztdk, hogy a
csokkentéssel az alapkamat érdemben megkozelitette azt a szintet, amely az inflacids cél kozéptdvu elérését és a
redlgazdasag ennek megfelel6 mértékl Osztonzését biztositja, a nemzetkozi pénzpiaci kornyezet jelentés romlasa

esetén pedig nem latnak lehetGséget tovabbi kamatcsdkkentésre.

Az elnok a vitat kovetGen szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat 10 bazispontos csokkentését
hét tandcstag tdmogatta, mig a Tandcs két tagja az alapkamat szinten tartdsa mellett tette le voksat. Tobb
dontéshozé is kiemelte, hogy a 10 bazispontos csokkentésnek jo lzenete lehet, mert illeszkedik a korabbi
kommunikaciéba és erGsitheti az intézményi hitelességet, hogy a korabban jelzett dvatos Iépésekben kozelitik meg a
kamatciklus végét. A Tandcs tagjainak tobbsége egyetértett abban, hogy egyértelm(i tizenetet kell megfogalmazni a
kozleményben a kamatciklus kozeli lezarasaval. Egy dontéshozo kifejtette, hogy az inflacids jelentés el6rejelzéséhez
kotve, a 10 bazispontos csokkentéssel egyiitt, lezard Gzenetet javasolna. A Tanacs két tagjanak véleménye szerint

mar elérték a kamatcsokkentési ciklus aljat, az alapkamat jelenlegi szintje biztosithatja az inflacids cél elérését és az



ahhoz sziikséges realgazdasagi élénkitést. Megitélésiik szerint az iranyadd kamatlab tovabbi mérséklése kockazatot

hordoz magaban, mig annak kedvezd hatasai korlatozottan érvényesilhetnek.

A tandacstagok tobbsége szerint az eddig megvaldsitott jelent6s mértékd kamatcsdkkentésre tekintettel, az orszag
kockazati megitélésének alakuldsat is figyelembe véve a jelenleg rendelkezésre all6 informacidk alapjan az alapkamat
érdemben megkdzelitette azt a szintet, amely az inflacids cél kozéptdvu elérését és a redlgazdasdg ennek megfeleld
mérték( 0sztdonzését biztositja. A nemzetkdzi pénzpiaci kdrnyezet jelentés romlasa esetén a Monetaris Tanacs nem

lat lehetGséget a kamatcsokkentési ciklus folytatasara.

Szavazatok:

alapkamat 2,60 szazalékra | 7 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt Ferenc,
torténd csokkentése mellett: Kandracs Csaba, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
Windisch Laszlo

alapkamat 2,70 szazalékos | 2 | Cinkotai Janos, Pleschinger Gyula
szinten tartasa mellett:
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2014. aprilis 29-én tartja, amelyrél
2014. majus 14-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



