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Kozzététel id6pontja: 2014. szeptember 10. 14 6ra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsadt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek id6pontjat el6re
meghirdetve legaldbb havonta kétszer (ilésezik, minden hdonap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo lilés elStt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a dontéshozdk helyzetértékelését és a déntés koriili vitat
mutatjgk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgalé informdciokat 2013.
decemberéig a roviditett jegyzékényv részeként mutatta be. A teljesebb kéri tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen id6pontot kévetben kiilondllo kiadvdnyként, kibdvitett
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



http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv

A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetdris Tanacs megitélése szerint tovdbb folytatédhat a magyar gazdasag bévilése. A
kibocsatds az er6s6d6é gazdasagi aktivitas mellett is elmarad potencidlis szintjétél, és csak a jové
év soran kozelitheti meg azt. A belsé keresleti tételek élénkiilésének ellenére kiilsé piacaink
elhizédé kildbaldsa miatt a kapacitaskihasznaltsag csak fokozatosan javulhat. A foglalkoztatas
novekedése mellett a munkanélkiiliségi rdta az év eleje 6ta stagndl, de még meghaladja a
strukturdlis tényez6k altal meghatarozott hosszu tava szintjét. Az inflaciés nyomas tartdsan
mérsékelt maradhat.

A juliusi inflacios adat alapjan a fogyasztdi drak tovabbra is historikusan alacsony dinamikat
mutatnak. A kozéptavu kilatdsokat megragadd inflaciés alapfolyamat-mutaték tovabbra is
mérsékelt inflaciés nyomdst jeleznek, amihez hozzdjarul a visszafogott kilpiaci inflacio, a
kihaszndlatlan kapacitasok nagysaga, az alacsony bérdinamika, az inflaciés vdarakozasok
mérséklédése, valamint a szabalyozott arak tobb Iépcsében végrehajtott csokkentése. A hazai
redlgazdasagi és munkapiaci tényez6k tovabbra is dezinflaciés hatasuak, az alacsony inflacid
tartédsan fennmaradhat. A konjunktidra élénkiilésével a belsé kereslet oldalarél érkezd
dezinflaciés nyomds azonban fokozatosan gyengiil, és az inflacié az elGrejelzési horizont végéig
elérheti az arstabilitdsnak megfelel6, 3 szazalék korili értéket.

A Monetaris Tanacs tobb tagja is kiemelte, hogy a jelenlegi kamatszint tdmogatja az inflacids cél
kozéptavu elérését és biztositja a redlgazdasag ennek megfelel§ mértékl osztonzését. Tobben
hangsulyoztak, hogy a juliusi dontés el6retekinté irdnymutatasat kovetéen a hitelesség
szempontjabdl az alapkamat tartasa dsszhangban van a piaci varakozasokkal és illeszkedik a
korabbi kommunikacidhoz. Mas tanacstagok megjegyezték, hogy jelenleg szimmetrikusnak itélik
meg az inflacids kockdazatokat, igy nem latjak indokoltnak a monetdris politikai irdnyultsag
valtoztatdsat. Egy tandcstag kiemelte, hogy véleménye szerint semmi nem indokolja a tartdsan
laza monetdris politikai kondiciék, valamint a jelenlegi alapkamat moddositdsat, mert érdemi
makrogazdasagi valtozds nem kovetkezett be, ami mddositotta volna az inflacids kdrnyezetet.

Az el6z6 kamatdontés 6ta beérkezett adatok alapjan a juniusi el6rejelzésnek megfelel6en tovabb
folytatodott a gazdasag bdviilése, amit az ipari teljesitményre és a kiskereskedelmi forgalomra
vonatkozo adatok is tiikroznek. A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasag 2013-
ban novekedési palydra 3&llt, elGretekintve a gazdasagi novekedés a korabbiaknal
kiegyensulyozottabb szerkezetben valdésulhat meg, és nagyobb sulyt kaphat benne a belsé
kereslet erG6sodése. Az EU-forrdsok novekvd felhaszndlasa, illetve a Novekedési Hitelprogram
kovetkeztében is enyhil6 hitelkorlatok el6segitik a beruhazasok élénkiilését. Emellett a
haztartasok fogyasztasa fokozatosan élénkiilhet, féként a rendelkezésre allo6 jovedelem
realértékének varhatd novekedése és az egyre mérsékeltebben jelentkezd addssagleépitési
kényszer eredményeként, azonban a megtakaritasi hajlandésag tovabbra is a valsag el6tti szint
felett maradhat. A juniusi munkaerd piaci adatok alapjan a foglalkoztatottak |étszama tovabb
emelkedett, a munkanélkiiliségi rata stagnalt.



A nemzetkozi befektet6i hangulat némileg romlott az elmult hénapban, f6ként a kiélez6d6
geopolitikai konfliktusok, illetve a Fed kamatemelésével kapcsolatos varakozasok médosulasanak
hatdsara. A hazai pénziigyi eszk6zok kockazati felarai érdemben nem valtoztak, a forint arfolyama
— jorészt a régids devizakkal egyitt — gyengiilt. Hazdnk sériilékenységét csokkenti a tartdsan
magas kiilsé finanszirozdsi képesség, és az ennek nyoman csokkend kiilsé addssagallomany. Az
orszag kockdazati megitélését javithatja az MNB oOnfinanszirozasi koncepcidja is. A Monetaris
Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos
bizonytalansdg tovabbra is dvatos monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tandcs ugy itéli meg, hogy a magyar gazdasagot kihaszndlatlan kapacitasok jellemzik,
és az inflacids nyomas kozéptavon mérsékelt maradhat. A negativ kibocsatasi rés a monetaris
politika horizontjan fokozatosan zarddik. A Tanacs egyhangu megitélése szerint a jelenlegi
monetaris kondicidk fenntartasa mellett az inflacié kézéptdvon a céllal 6sszhangban alakulhat.

Az elnok a vitat kovetGen szavazdsra bocsatotta a felmerilt javaslatot. Az alapkamat tartdsat
egyhanguan, az Osszes tandcstag tdmogatta. Tobb dontéshozd is kiemelte, hogy a jelenlegi
kamatszint tdmogatja az inflacids cél kdzéptavu elérését. Tobb tanacstag azt is hangsulyozta,
hogy hitelességi szempontbdl az alapkamat tartdsa 6sszhangban van a piaci varakozasokkal és a
jelenlegi makrogazdasdgi kilatasok alapjan a monetaris kondicidk tartésan lazak maradhatnak.

A jelenleg rendelkezésre 3allé informdciok alapjan a Monetdris Tanacs megitélése szerint az
alapkamat aktuadlis szintje 06sszhangban van az inflaciés cél kozéptavu elérésével és a
realgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzésével. El6rejelzéseink feltételeinek teljesiilése
mellett a kozéptavlu inflaciés cél elérése a jelenlegi laza monetdris kondicidk tartds
fenntartasanak irdnydba mutat.
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2014. szeptember 23-an tartja,
amelyrél 2014. oktéber 8-an 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



