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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 kévetkezé kamatmeghatdrozo lilés elbtt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a dontéshozok helyzetértékelését és a déntés koriili vitat
mutatjgk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdlé informdciokat 2013.
decemberéig a roviditett jegyzékonyv részeként mutatta be. A teljesebb korii 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
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az alapkamat 2012 augusztusa oOta tarté csokkentését az
alacsony inflaciés kornyezet, a kozép tavon is mérsékelt inflacids nyomds és a gazdasag
kihasznalatlan kapacitdsai indokoltdk, mikdzben az orszdg kockdzati megitélésének alakuldsa
tobbnyire tdmogatdan hatott. Az eddig megvaldsitott, dsszességében jelentés mértékl monetaris
lazitas segiti az inflaciés cél kdzéptavu elérését és hozzdjarul a hazai gazdasagi novekedés
erGsodéséhez. A Monetdris Tanacs tovabbra is kiegyensulyozott és konzervativ monetaris
politikat kivan folytatni. Az inflacids cél elsédlegessége mellett a Monetaris Tanacs figyelembe
veszi a redlgazdasdg helyzetét és tekintettel van a pénziigyi stabilitdsi megfontoldsokra is.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az alacsony inflacié tartésan fennmaradhat és csak az
el6rejelzési horizont végén éri el az arstabilitdsnak megfeleld 3 szazalék korli értéket. Az inflacio
2014-ben érdemben a 3 szazalékos cél alatt maradhat, majd 2015 masodik felétdl a kdzéptavu
inflacios céllal 6sszhangban alakulhat. Az elmult hénapokban a fogyasztéidr-index historikusan
alacsony dinamikat mutatott. Az alacsony inflacids kornyezethez hozzajarult a visszafogott
kilpiaci inflacio, a kihaszndlatlan kapacitdsok nagysdga, az alacsony bérdinamika, az inflacids
varakozdsok mérséklédése, valamint a szabalyozott-drak tobb |épcs6ben végrehajtott
csokkentése. Az el6rejelzési horizonton a hazai redlgazdasagi kornyezet bar csokken6é mértékben,
de tovabbra is dezinflacids hatdsu marad. Az élénkiilé bels6 kereslet mellett is tartésan alacsony
inflacié elsésorban a kedvez6 koltségoldali sokkok hatdsaval és a tovabbra is laza munkapiac
miatti visszafogott bérdinamikaval magyardzhatd. A tartdsan alacsony inflaciés kornyezet
hozzdjarulhat ahhoz, hogy a gazdasdg nominalis palydjat érdemben meghatdrozd inflacids
varakozdasok erésebben rogziljenek a jegybank inflacids céljanak kornyezetében.

A Tandcs tobb tagja kiemelte, hogy a juniusi inflacids jelentés elGrejelzésével 6sszhangban — a
pénzigyi stabilitds veszélyeztetése nélkil — van még tér tovabbi, dvatos kamatcsokkentésre.
Emellett tobb dontéshozd jelezte, hogy mar kozel lehet a csékkentési ciklus vége, ugyanakkor a
makrogazdasagi kilatasok tartésan laza monetdris kondicidk irdnydba mutatnak. 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 irdnyadd kamatldb tovabbi mérséklése — a befektetGi hangulat valtozdsa esetén —
pénzigyi kockazatot hordozhat magdban, mig annak kedvez6 hatdsai csak korlatozottan
érvényestlilhetnek. A Tandcs egy masik tagja ezzel szemben arra hivta fel a figyelmet, hogy az
elmult id6szakban végrehajtott dvatos kamatcsokkentéseknek kedvez6 a gazdasdagi novekedésre
gyakorolt hatasa.

A realgazdasagot fokozatos élénkiilés jellemezte az elmult negyedévekben, az agazatok széles
korében né6tt a kibocsatas. El6retekintve a magyar gazdasag novekedése a korabbiaknal
kiegyensulyozottabb szerkezetben folytatdodhat. A ndvekedésnek a kovetkez6 években is



meghatdrozo forrasa lehet az export élénkiilése, és emellett a belsd kereslet is tovabb erGsodhet.
A beruhazasok élénkilését elGsegitik a javuld konjunkturdlis kilatdsok, a NoOvekedési
Hitelprogram kovetkeztében is enyhilé hitelkorldatok, valamint az EU-forrdasok novekvd
felhasznalasa. MasfelSl a lakossdagi fogyasztds is fokozatosan élénkiilhet a rendelkezésre allé
jovedelem redlértékének varhatd bdéviilése és az egyre mérsékeltebben jelentkezé
addssagleépitési kényszer eredményeként. A lakossag jelentSs részének viselkedését ugyanakkor
tovabbra is meghatarozza a valsag el6tt felhalmozott addssagok leépitése és a lassan javuld
hitelezési feltételek, ezért a megtakaritdsi hajlanddsag tartésan a valsag el6tti szint folott
maradhat. Kilsé piacaink elhlizédo kildbaldasa miatt a kapacitdskihasznaltsag csak fokozatosan
javulhat a belsé keresleti tételek élénkiilése ellenére.

Egy dontéshozé arra hivta fel a figyelmet, hogy a gazdasag kapacitasainak novelése érdekében
kedvezs$ finanszirozasi feltételekre van sziikség, ami hosszabb tdvon laza monetaris politikat
indokol. Egy masik dontéshozé megitélése szerint a beruhdzdsok tovdbbi béviiléséhez a
megrendelés allomany novekedésére is sziikség lenne, mivel ennek hidnyaban az alacsony
hitelkamatok 6nmagukban nem képesek érdemben 6szténdzni a hitelkeresletet.

A gazdasag kils6é egyensulyi pozicidja 2013 végén tovabb javult, ami a kilsé addssagratak
jelent6s mérséklédésében is tikroz6dott. A kovetkezd években — a bovilé fogyasztas és
beruhdzas miatt emelkeddé import mellett is — jelent6s aktivumot mutatd kilkereskedelmi
egyenleg a teljes el6rejelzési horizonton magasan tartja a folyd fizetési mérleg tobbletet. A kiilsé
egyensulyi pozicionk magas szinten maraddsat a jovedelemegyenleg hidnyanak enyhe
mérséklédése is tamogathatja. gy 6sszességében az Uj koltségvetési periddus miatt enyhén
mérsékl6dé EU-transzferek ellenére is szdmottevé maradhat a kilsé finanszirozdsi képesség.
Ezzel 6sszhangban tovabb folytatdodhat az orszag sériilékenysége szempontjabdl kiemelten fontos
addssagmutatok korrekcidja is, mikézben a bruttd kiils6é addssag csokkenését a jegybank
onfinanszirozasi programija is tdmogathatja.

Az elImult negyedévben a nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonyan alakult, ami leginkabb a
Federal Reserve eszkdzvasarlasi programjanak folytatédo lassitasaval, az Eurdpai K6zponti Bank
kamatcsokkentésével és a bejelentett tovabbi intézkedéscsomagjaval, valamint a folytatédo
ukran-orosz konfliktussal magyarazhaté. A hazai kockazati feldrak a marciusi inflacids jelentés
megjelenése 6ta juniusra érdemben csokkentek. Ebben az idGszakban mind a CDS-felar és a
devizakotvények feldra, mind a hosszi hozamok mérséklédtek, mikdzben az arfolyam er6sodott.
A f6bb kockazati mutatok volatilitdsa kisebb volt az el6z6 negyedévhez képest. A hazai kockazati
megitélés javuldsat az MNB onfinanszirozasi koncepcidhoz kapcsolédd bejelentése is tdmogatta.
Hazédnk esetében - mas feltérekv6é orszagokkal 6sszehasonlitva - a sériilékenységet érdemben
csokkenti a tartdsan magas kils6 finanszirozasi képesség, és az ennek nyoman csékkend kilsé
addssagallomany. A nemzetkozi pénzigyi kdrnyezet alakuldsaval kapcsolatos fejleményeket a
Monetaris Tandcs tovabbra is szoros figyelemmel kiséri.

A Monetaris Tanacs a juniusi inflacids jelentés alappalyajahoz kapcsoléddéan harom alternativ



forgatékonyvet azonositott, amelyek a monetaris politika jovGbeli vitelére érdemi hatdst
gyakorolhatnak. Az elh(zédé, tartdésan alacsony kilsé inflacids kornyezettel és a kils6 kereslet
vartnal lassabb fellendllésével szamold alternativ forgatédkényvben az inflacidos cél az
alappalyaban feltételezettnél lazabb monetaris kondicidk mellett érhet6 el. A kedvezétlen kiilsé
kornyezettel és magasabb befektetdi kockazatkeriiléssel szamolé kockazati palya esetén az
alappadlyanal érdemben szigoribb monetdris kondicidk mellett alakul az inflacié kdzép tdvon az
arstabilitassal 6sszhangban. Szintén szigorubb monetaris politikai irdnyultsag felé mutat a hazai
foglalkoztatottsag és fogyasztds erGteljesebb bdéviilésével, igy a belsé konjunktira gyorsabb
élénkulésével szamolo forgatdkdnyv.

A Monetdris Tanacs a juniusi inflacids jelentés attekintését kovetéen ugy itéli meg, hogy a magyar
gazdasagot tovabbra is kihaszndlatlan kapacitasok jellemzik, és az inflaciés nyomas tartdsan
mérsékelt maradhat. A Tandcs tobbségének megitélése szerint a negativ kibocsatasi rés a
monetaris politika horizontjan fokozatosan zarddik, azonban az arstabilitds kdozéptavu elérése a
monetdris lazitds irdnyaba mutat, tovabba a makrogazdasagi kilatdsok is tartdsan laza monetaris
kondicidk iranydba mutatnak.

Az elndk a vitdt kovetben szavazdsra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. Az alapkamat 10
bazispontos csokkentését hét tandcstag tdmogatta, mig a Tandcs egy tagja az alapkamat szinten
tartdsa mellett tette le voksat. Tobb dontéshozd is kiemelte, hogy a 10 bazispontos csdkkentés
Osszhangban van a juniusi inflacids el6rejelzéssel, igy a lépés tovabb er@sitheti az intézményi
hitelességet. A Tanacs egy tagjanak véleménye szerint ugyanakkor mar elérték a
kamatcsokkentési ciklus aljat, miszerint az alapkamat 2,4 szazalékos szinten tartasa biztosithatna
az arstabilitast.

A tanacstagok tobbsége szerint az inflacids kilatasok alapjan, az orszag kockazati megitélésének
alakuldsat és a gazdasagi novekedés élénkilését is figyelembe véve sor keriilhet még ovatos
kamatcsokkentésre, ugyanakkor a jelenleg rendelkezésre allé informacidk alapjan az alapkamat
érdemben megkozelitette azt a szintet, ami az inflacids cél kozéptavu elérését és a readlgazdasag
ennek megfelel6 mértékl 6sztonzését biztositja. A kovetkezd id6szakban a hazai és nemzetkozi
kornyezetben lejatszddd valtozasok befolyasolhatjak ezt a képet.

Szavazatok:
alapkamat 2,30 | 7 |Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt
szazalékra torténé Ferenc, Kandracs Csaba, Kocziszky Gyorgy,
csokkentése mellett: Matolcsy Gyorgy, Windisch Laszlo
alapkamat 2,40 | 1 | Cinkotai Janos
szazalékos szinten
tartasa mellett:
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozoé iilését 2014. julius 22-én tartja, amelyrél
2014. augusztus 6-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



