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Kozzététel id6pontja: 2014. majus 14. 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 Tanacs megitélése szerint folytatddhat a magyar gazdasag fokozatos bdviilése. Az er6s6d6 gazdasagi
aktivitas mellett azonban a kibocsatas elmarad potencialis szintjétdl, és csak 2015 masodik felében kozelitheti meg
azt. A foglalkoztatas novekedése mellett a munkanélkiiliségi rata csokken, azonban tovdbbra is meghaladja a
strukturalis tényez8k altal meghatdrozott hosszu tavu szintjét. Az inflacids nyomas kozép tavon mérsékelt maradhat,

az inflacidé 2015-t6l a kézép tavu inflacids céllal 6sszhangban alakulhat.

Az inflacié marciusban nem valtozott az el6z6 hdnaphoz képest, tovdbbra is 0,1 szazalék volt. A kozéptavu kildtasokat
megragado inflacids alapfolyamat mutatdk lényegében valtozatlan szinten allnak, tovabbra is mérsékelt inflacios
nyomast jeleznek, ami a gyenge bels6 kereslet és a visszafogott kilpiaci inflacié hatdsat tikrozi. A tartdsan alacsony
inflacids kornyezet er@sitheti az inflacids varakozdsok horgonyzottsagat. A versenyszféra bérdinamikdja némileg
gyorsult, azonban még mindig visszafogottnak tekinthetd. A hazai redlgazdasagi és munkapiaci tényez6k tovabbra is
dezinflaciés hatdsuak, azonban a konjunktura élénkilésével a belsé kereslet oldalardl érkezé dezinflaciés nyomas
gyengil. A Tanacs tobb tagja kifejtette, hogy az igen alacsony kiilsé inflacids kérnyezetben — elsésorban az eurozéna
esetében — lefelé mutatd kockazatot lat, ami lehet&séget biztosithat tovabbi, dvatos kamatcsokkentésre. Emellett
tobben egyetértettek abban, hogy hazank helyzete mas feltérekvé orszagokkal dsszehasonlitva fundamentalisan
erds, és az alacsony inflacié mellett az inflacios alapfolyamat mutatdk alakuldsa, valamint az inflacids varakozasok
horgonyzottsaga is teret enged a laza monetaris politikai irdnyultsagnak, a kiegyensulyozottabb gazdasagi névekedés

tdmogatdsa érdekében.

Az el6z6 kamatdontés ota beérkezett adatok alapjan folytatdédott a gazdasag fokozatos bdvilése, amit az ipari
teljesitményre, kiskereskedelmi forgalomra és az épitGipari teljesitményre vonatkozd havi adatok is tikroznek. A
Monetaris Tandcs megitélése szerint a kovetkez6 negyedévekben a gazdasdgi novekedés tovabbi fokozatos
élénkiilése varhatd, mely a korabbiaknal kiegyensulyozottabb szerkezetben valésulhat meg, és nagyobb sulyt kaphat
benne a belsé kereslet er6sodése. Az EU-forrdsokat felhasznalé dllami beruhazasok, illetve a NoOvekedési
Hitelprogram kovetkeztében ndvekvé vallalati beruhdzasok mellett a hdztartasok fogyasztdsanak élénkiilése
fokozatos lehet. A Tandcs egyik tagja kiemelte, hogy a kedvez6 novekedési adatok ellenére egyes szektorokban még
nem indult meg megfelel6 mértékben a hitelezés, illetve a gazdasag boviilése. A realjovedelmek bdéviilését részben
ellensulyozza a valsag el6tt felhalmozott addssagok leépitése és a szigoru hitelezési feltételek lassui oldéddsa. A
marciusi munkapiaci adatok alapjan a munkakereslet emelkedett, a munkanélkiliség csokkent, ami el6retekintve a

munkapiac feszesebbé valasara utal.

A nemzetkozi befektetSi hangulat a mult hdnapban valtozékonyan alakult, az ukrdan-orosz konfliktus ujabb
kiélez6dése kovetkeztében megnébtt a pénzpiaci fesziiltség. Ezzel szemben a hazai kockazati felarak 6sszességében
enyhén csokkentek, a forint arfolyama er6so6dott és viszonylag kis volatilitdst mutatott az egy hdénappal ezel6tti
szintekhez képest. A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy hazank sériilékenységét csokkenti a tartdsan
magas kilsé finanszirozasi képesség, és az ennek nyomdn csdkkend kils6 addssagallomany. Egy tanacstag
véleménye szerint a tovdbbi kamatcsokkentések hatdsa egyre kevésbé érzédik, a lazitds folytatasa inkabb csak a
kockazatokat novelné. A Tanacs egy masik tagjanak véleménye szerint a tulzottan alacsony alapkamat a
forinteszkdzok alacsony hozama miatt akar erGteljes t6kekivonast is kivalthat, ami pénziigyi stabilitasi kockazatot
hordozhat. A Monetaris Tanacs tagjai egyetértettek abban, hogy a nemzetkdzi pénziigyi kérnyezet alakuldsaval

kapcsolatos bizonytalansdg évatos monetaris politikdt indokol. Egy tandcstag a stabil allampapirpiac és a kevésbé



volatilis arfolyam alakulasra hivta fel a figyelmet.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot kihasznalatlan kapacitdsok jellemzik, az inflaciés nyomas
kdzép tavon mérsékelt maradhat. A negativ kibocsatasi rés a monetaris politika horizontjan fokozatosan zarddik, igy
el6retekintve a redlgazdasag dezinflacids hatdsa is mérséklédik, és kézép tavon az inflacié a céllal 6sszhangban
alakulhat. A tobbség véleménye szerint hazank kockazati megitélésének enyhe javuldsa mellett volt még mozgastér

az alapkamat évatos csokkentésére.

Az elnok a vitat kdvetben szavazasra bocsatotta a felmeriilt javaslatokat. Az alapkamat 10 bazispontos csokkentését
hét tandcstag tamogatta, mig a Tanacs két tagja az alapkamat szinten tartasa mellett tette le voksat. A Tandacs
tagjainak tobbsége ugy vélte, hogy nem kell egyértelmi lizenetet megfogalmazni a kézleményben a kamatciklus
lezdrasara vonatkozéan. Egy dontéshozo kifejtette, hogy az alapkamat szinten tartasa mellett egy, a csokkentési
ciklust lezaré lzenetet javasolna, mig egy masik tandcstag az alapkamat szinten tartasara torténé szavazas mellett
nem tdmogatta a kézleményben megfogalmazott eléretekint6 lzenetet. A Tandacs két tagjanak véleménye szerint
tehat mar elérték a kamatcsokkentési ciklus aljat, az alapkamat jelenlegi szintje biztosithatja az inflacids cél elérését
és az ahhoz sziikséges realgazdasagi élénkitést. Megitélésiik szerint az irdanyadd kamatlab tovabbi mérséklése

kockazatot hordoz magdban, mig annak kedvez8 hatdsai csak korlatozottan érvényesiilhetnek.

A Monetaris Tanacs a marciusi kdzleményében azt jelezte, hogy az alapkamat érdemben megkozelitette azt a szintet,
ami az inflacidés cél kozéptavu elérését és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzését biztositja. A
kovetkezé idGszakban a hazai és nemzetkdzi kérnyezetben lejatszédd valtozdsok befolydsolhatjdk ezt a képet. A
Monetdris Tandacs az irdnyadd kamat valtoztatdsanak irdnyardl és mértékérdl mindenkor a makrogazdasagi kilatasok

és a kockazati megitélés alakulasanak atfogé értékelése alapjan hozza meg déntését.

Szavazatok:

alapkamat 2,50 szazalékra |7 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt Ferenc,
torténd csokkentése mellett: Kandracs Csaba, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
Windisch Laszlo

alapkamat 2,60 szazalékos | 2 | Cinkotai Janos, Pleschinger Gyula
szinten tartasa mellett:
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé (iilését 2014. majus 27-én tartja, amelyrdl
2014. junius 11-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



