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Kozzététel id6pontja: 2015. februdr 11. 14 6ra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrol szold, 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 idépontjat elGre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden hoénap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo llés elbtt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a déntéshozok helyzetértékelését és a déntés kériili vitat
mutatjgk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgalé informdciokat 2013.
decemberéig a roviditett jegyz6kényv részeként mutatta be. A teljesebb kéri tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen id6pontot kévetben kiilondlld 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 tovabb folytatédhat a magyar gazdasag novekedése. Az
er6so6dd gazdasagi aktivitdas mellett a kibocsatds elmarad potencidlis szintjétél, és a hazai
redlgazdasagi kornyezet bar csokken6 mértékben, de dezinflaciés hatdsu marad. A belsé kereslet
élénkiilése ellenére, kils6 piacaink elhizédd kilabaldsa miatt a kapacitaskihasznaltsdg csak
fokozatosan javulhat. A foglalkoztatds novekedése mellett a munkanélkiliség meghaladja a
strukturdlis tényez6k daltal meghatdrozott, hosszu tavu szintjét. Az inflaciés nyomas tartdsan
mérsékelt maradhat.

A decemberi inflacios adat alapjan a fogyasztoi arak az el6z6 hdnapokhoz hasonldan historikusan
alacsony dinamikat mutatnak. A kozéptavu kildtasokat megragadd inflacios alapfolyamat mutatdk
mérsékelt infladciés nyomast jeleznek, amihez hozzdajarul a tartdsan alacsony kiilpiaci inflacio, a
nyersanyagarak és az importdlt inflacid visszafogott alakuldsa, a kihasznalatlan kapacitasok
nagysaga, az alacsony bérdinamika, az inflaciés varakozdsok mérséklédése. Az inflacid tovabbi
csokkenésében szerepet jatszott az olajarak folytatédd csokkenése és a feldolgozott
élelmiszerdrak esése. A hazai redlgazdasagi és munkapiaci tényez6k tovdbbra is dezinflacids
hatasuak, az alacsony inflacié tartésan fennmaradhat. Azonban a konjunktura élénkiilésével a
belsé kereslet oldalarél érkezé dezinflaciés nyomds fokozatosan gyengil, és az inflacido az
el6rejelzési horizont masodik felében érheti el az arstabilitasnak megfelel6 3 szazalék koruli
értéket.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a mérsékelten alacsonyabb kiilsé kereslet mellett is
tovabb folytatddhat a gazdasdag novekedése. Az ipari teljesitmény volumene tovabb bdviilt,
amellyel parhuzamosan a kiilkereskedelmi tébblet is élénkiilést mutatott. A kiskereskedelmi
forgalom az elmult honapokban stabil és enyhén emelked6 dinamikat mutatott. El6retekintve a
novekedést elsdsorban a belsé kereslet tdmogathatja. A vallalati beruhazasi aktivitast idén
élénkitheti a meghosszabbitott Novekedési Hitelprogram, azonban ellenkez6 iranyba hat a
gyenge nemzetkozi konjunktira és az EU-forrasok bedramlasanak mérsékl6dése. A haztartdsok
fogyasztasa is fokozatosan élénkiilhet, f6ként a rendelkezésre allé6 jovedelem redlértékének
varhaté bdvilése és az egyre mérsékeltebben jelentkezd addssagleépitési kényszer
eredményeként. Novemberben szezondlisan igazitott adatok alapjan a foglalkoztatottsag nem
valtozott érdemben, amiben a kdzfoglalkoztatottak szdamanak emelkedése is szerepet jatszott.

A nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonyan alakult az elmualt hénapban, jellemzGen
kockdzatkeriilés domindlt a pénzpiacokon. Ev végén az orosz pénzpiaci turbulencia, valamint a
gorogorszagi politikai események kovetkeztében érdemben romlott a globalis befektetdi
hangulat, majd atmeneti javulast kovetéen, a honap kdzepén a tovabb csokkend olajarak,
valamint a svajci jegybank meglepetésszerl bejelentése kovetkeztében ismét kedvezé6tlenl
alakult a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag. Az Eurdpai Kozponti Bank dontott eszkdzvasarlasi



programjanak kibdvitésér6l, melynek célja, hogy az eurodvezeti inflacid az &rstabilitasnak
megfelel6 inflaciés céllal 6sszhangban alakuljon. A forint arfolyamanak alakuldsaban féként
nemzetkozi tényez6k jatszottak szerepet. A hazai kockdzati mutatdk az év végi pénzpiaci
turbulencia atmeneti hatdsait kdvetéen nem valtoztak érdemben. Hazank sérilékenységét
csokkenti a tartdsan magas kiilsé finanszirozasi képesség és az ennek nyoman csokkend kiilsé
addssagallomany. A Monetaris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi kornyezet
alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag dvatos monetaris politikat indokol.

A svdjci frank-euro arfolyamkiszob eltorlését kbvetSen a svajci frank arfolyama rovid idén bell
jelent6sen erdsodott a forinttal és mas devizakkal szemben. 2014 novemberében el6re rogzitésre
kerllt a deviza alapu lakossagi jelzadloghitelek atvaltasi arfolyama, igy az MNB javaslatanak
megfelel6en az Osszes deviza alapu jelzadloghitellel rendelkez6 hdztartds szdmara egyetlen
|épésben tortént meg a konverzid. Az elszamoldshoz és a forintositashoz az MNB koézel 9 milliard
euronyi devizalikviditast biztositott, igy a hazai pénziigyi rendszer szerepl6i id6ben felkésziiltek az
arfolyammal kapcsolatos kockazatok kezelésére. A svdjci frank er6sodése ezért leginkabb a svdjci
frankban denomindlt vallalati, és a forintositasban nem érintett lakossagi hitelallomany
veszteségein keresztiil érintheti a hazai bankrendszert, ami azonban a Monetdris Tandcs
megitélése szerint mérsékelt hatdsu lehet, nem jelent rendszerszinten stabilitdsi kockazatot.

Osszességében a Monetéris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot kihaszndlatlan
kapacitasok jellemzik, és az inflaciés nyomas kozéptdvon meérsékelt maradhat. A negativ
kibocsatdsi rés a monetaris politika horizontjdn fokozatosan zdarédik, igy elGretekintve a
redlgazdasag dezinflacids hatdsa mérséklédik. Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban a
beérkezett adatok alapjan rovid tavon a decemberi Inflacids jelentés lazabb monetaris politika
felé mutaté kockazati palydinak irdnydba tortént elmozdulas. A tandcstagok egyetértettek abban,
hogy a jelenlegi monetaris kondiciok fenntartasa mellett, a kiilsé dezinflacios folyamatok ellenére
még nem jelentkeztek masodkorods hatasok, igy az inflacié az elGrejelzési horizont masodik
felében a céllal 6sszhangban alakulhat.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az aktudlis kamatszint tdmogatja az inflacios cél kozéptavua
elérését és biztositja a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékld Osztonzését, ezért nem latja
indokoltnak annak megvaltoztatasat. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy rovid tavon
erGsodtek a lazdbb monetaris politika irdnydba mutaté kockdzatok, a monetaris politikai
irdnyultsdg megvaltoztatdsa azonban nem indokolt, igy az alapkamat tartdsa noveli a jegybank
hitelességét és kiszamithatdosagat. Tobb tanacstag kiemelte, hogy véleményiik szerint nem
indokolt a jelenlegi alapkamat mddositasa, mert a kilsé dezinflacids kérnyezet masodkoros
hatdsai egyel6re nem jelentkeztek. Néhany tanacstag hozzatette, hogy az elGretekinté
iranymutatas valtozatlan fenntartdsa és az évatos kommunikacié erdsiti a jegybanki hitelességet.
A tanacstagok egyetértettek abban, hogy az alapkamat megvaltoztatasanak lehetGségérél a
kozéptavu inflacios és redlgazdasagi kilatasok atfogd értékelését kdvetéen, a marciusi Inflacids
jelentés alapjan érdemes dontést hozni.



Az elndk a vitat kovetben szavazdsra bocsatotta az egyetlen felmerilt javaslatot. Az alapkamat
tartasat egyhanguan, az 0sszes tandcstag tamogatta. A Monetaris Tandcs megitélése szerint az
MNB el6rejelzési feltételeinek teljestilése mellett az inflacios cél elérése a jelenlegi laza monetaris
kondicidk tartds fenntartdsanak iranyaba mutat.
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2015. februar 24-én tartja, amelyrél
2015. marcius 11-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



