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Kozzététel id6pontja: 2015. julius 8. 14 dra

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 idépontjat elGre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden honap 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 kérdili 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 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
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetdris Tandcs az Ulésen Aattekintette a junius 25-én megjelend Inflacidés jelentés
el6rejelzését. A Monetaris Tanacs megitélése szerint a tartdsan laza monetdris kondicidk
0sszhangban vannak az arstabilitasi cél elérésével. Az inflacid idén és jovére is elmaradhat az
inflacios céltdl, és csak az elérejelzési horizont végén kerllhet a 3 szazalékos cél kozelébe. A hazai
gazdasag élénk novekedése tovabb folytatddhat, amihez az er6s6dé bels6é kereslet mellett a
javuld kulsé kereslet is hozzajarul. A Monetaris Tanacs helyzetértékelése szerint a magyar
gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan kapacitasok jellemzik és az inflaciés nyomas mérsékelt
maradhat. A realgazdasdag a monetaris politika horizontjdn dezinflaciés hatdsu marad, a
kibocsatasi rés csak fokozatosan zarodhat.

A globdlis gazdasagi régidk novekedése kozott tovabbra is jelentSs kiilonbségek allnak fenn. A
fejlett régidk kozil az eurodvezet gazdasdga 2015 els6 negyedévében az el6zetes adatok alapjan
a varakozasoknak megfelelen, enyhén bdviilt, mig az Egyesiilt Allamokban az el6z6 negyedévhez
képest visszaesés volt megfigyelhet6. A legtobb nagy feltorekvé gazdasag vdltozatlan, illetve
lassulé novekedést mutat. Az alacsony olajarakkal és a visszafogott keresleti kdrnyezettel
0sszhangban a globalis inflacids folyamatok tovabbra is visszafogottan alakulnak, és az inflaciés
nyomas el6retekintve is mérsékelt maradhat. A globalis jelent&ségli jegybankok monetaris
politikai irdnyultsdga tartdésan laza monetaris kondicidk iranydba mutat: az EKB a kiterjesztett
eszkOzvasarldsi program keretében folytatta a mennyiségi lazitast, a japan jegybank
eszkOzvasarldsa valtozatlanul folytatddik, mig a Fed esetében a varhatéan késGbbre tolédd
kamatemelés megfelel id&zitésének és mértékének elSkészitése folyik. Osszességében a
monetdris kondicidk valtozatlanul lazanak tekinthet6k, igy a globalis kamat- és likviditasi
kornyezet tovabbra is tamogatd.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint révidtavon az inflacié jelentésen elmaradhat az inflacids
céltdl. Az utdbbi hdénapokban beérkezett adatok némiképp meghaladtak a marciusi Inflaciés
jelentés elGrejelzését, amelyet f6ként a vartnal magasabb (izemanyagdrak magyaraznak. Az
inflacié az elmult hénapokban historikus mélypontjardl emelkedésnek indult és el6retekintve is
pozitiv tartomdnyban alakulhat. Az alacsony koéltségkornyezet hatasanak kifutdasaval, illetve az
élénkiilé bels6 keresletnek és az emelkedS béreknek kdszonhetéen a maginflacio fokozatosan
emelkedhet. Ugyanakkor a mérsékelt inflacids alapfolyamatok kdvetkeztében az inflacié csak az
el6rejelzési horizont végén kerlilhet a 3 szazalékos cél kozelébe. Az inflacids varakozasok cél koril
torténd stabilizalédasa hozzdajarulhat ahhoz, hogy a belsé kereslet er6s6dése mellett az arazas és
a bérezés kozéptdvon is az inflacids céllal 6sszhangban alakuljon.

Az elmult id6szakban tovabb folytatddott a hazai gazdasdag novekedése. A novekedés f6
mozgatdrugdja az elkdvetkez6 években is a belsé kereslet maradhat, ugyanakkor a gazdasag
béviilését a felvevbpiacaink er6s6d6 novekedése révén emelkedd exportteljesitmény is
tdmogathatja. Az alacsony inflacios kornyezet és a javulé munkaer6-piaci folyamatok noévelik a
lakossag realjovedelmét, ami segiti a lakossagi fogyasztas élénkilését. A devizahitelek
forintositdsa mérsékli a hdaztartdsi szektor sériilékenységét, ami tdmogathatja a fogyasztékat



jellemz6 dvatossag fokozatos oldddasat. Az altaldnosan javuld konjunktura mellett a Novekedési
Hitelprogram is tdmogatja a magdnszféra beruhazasi aktivitasat. A lakossag beruhazasi aktivitasa
az élénkuld lakaspiaci helyzetnek és a lakdastamogatasi rendszer kiterjesztésének kdszénhetSen
béviilhet el6rejelzési horizontunkon. Kiilkereskedelmi partnereink élénkilé novekedése miatt az
export novekedése is dinamikus lehet. A negativ kibocsatasi rés az elGrejelzési horizont végén
zardédhat, igy O0sszességében a realgazdasagi kornyezet dezinflacids hatasi marad a kovetkezd
negyedévekben.

2014 negyedik negyedévében tovdbb nétt a gazdasag kilsS finanszirozasi képessége. A négy
negyedéves értékek alapjan Ujra emelkedett a kilkereskedelmi egyenleg, amely mellett a
negyedik negyedévben is érdemi EU-transzfert hasznaltak fel a belfoldi szerepl6k. A kiilsé
finanszirozas szerkezetét tekintve 2014-ben folytatddott az addssdg tipusu forrasok kiaramldsa,
igy az adossagratak csokkenése is. Emellett a nem addssag tipusu forrasok dGsszességében
emelkedtek. El6retekintve tovabbra is markans kiils6 finanszirozasi képességre szamitunk, amely
2015-ben a GDP 9 szazaléka folé emelkedhet. Még tovabb javulhat a nettd export, amiben a
varhatéan kedvez6 kils6 kereslet, és az olajar-csokkenés cserearanyokat javité hatdsa
tikroz6dhet. 2016-ban ugyanakkor feltételezhet6éen mar visszafogottabb lesz az EU-transzfer
bedramlds. A jovedelemegyenleg hianyanak varhatd stabilizdlédasa mogoétt — a csokkend
addssagpalya mellett — a mérsékl6d6é kamatkiadasok, valamint a kalfoldi tulajdonud véllalatok
emelked§ profitjanak egylttes hatdsa all. A tovabbra is igen jelent8s kiilsé finanszirozdsi tobblet
mellett folytatddhat a kiils6 addssagmutaték fokozatos mérséklédése.

Az elmult negyedévben a nemzetkozi pénziigyi piacokon a hangulat valtozékonyan, de
dsszességében inkdbb kedvezétleniil alakult. Aprilisban az eurozénabdl érkezé kedvezd
makrogazdasdgi adatok pozitiv hatdsa ellensilyozta a gorog politikai események, az Egyesilt
Allamokbdl beérkezs, vegyesen értékelheté makrogazdasagi adatok és a geopolitikai fesziiltségek
negativ hatdsat. Azonban az idészak tovabbi, nagyobb részében Gordgorszag allamaddssaganak
lemindsitése és torlesztésének elhalasztasa, illetve az Egyesiilt Allamok gyenge makrogazdasagi
adatai kovetkeztében kedvezétlenil alakult a globdlis befektet6i hangulat. A hazai kockazati
mutatok kozil a CDS-felar enyhén, mig a hosszu forintkdtvény-hozamok — a nemzetkozi
tendencidba illeszkedve — érdemben emelkedtek a marciusi Inflacids jelentés megjelenése 6ta
eltelt id6szakban. Az elmult negyedévben a forint arfolyama gyengilt az eurdval szemben, ami
alapvetéen nemzetkozi tényez6khoz kothet6. A Monetdris Tanacs értékelése szerint a
nemzetkozi pénzigyi kornyezet alakuldsdval kapcsolatos bizonytalansag tovabbra is dévatos
monetaris politikat indokol.

A juniusi Inflacids jelentés alapjan a Monetdris Tandcs megitélése szerint a makrogazdasagi
kildatasokat kétirdnyd kockdzatok ovezik. A Monetdris Tanacs a juniusi Inflacios jelentés
alappalydja mellett harom alternativ forgatokdnyvet azonositott, amelyek a monetaris politika
jovébeli vitelére érdemi hatdst gyakorolhatnak. A fejlett piaci hozamemelkedés a fejl6dé
piacokon a kockazati prémium novekedését okozhatja, igy az inflaciés cél az alappalyaban
feltételezettnél szigorubb monetaris politika mellett érhet6 el. A geopolitikai fesziltségek



erdsddése tobbek kozott a kiils6 kereslet elhizddd visszaesését és a kockazati prémium hirtelen,
nagymértékld megemelkedését eredményezheti, ami miatt az elérejelzési horizonton az inflacids
cél elérését szintén csak az alappdlyanal szigoribb monetaris politika biztosithatja. A tartdsan
alacsony koltségkornyezetet és er6s6dé masodkoros hatdsokat feltételezd kockdazati palya ezzel
szemben mérsékeltebb inflacidhoz és erdsebb gazdasagi novekedéshez vezethet, ami
Osszességében az alappalyanal is lazabb monetaris kondicidkat indokolhat.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasdgot tovdbbra is kihasznalatlan
kapacitasok jellemzik, és az inflaciés nyomas mérsékelt maradhat. A redlgazdasdg a monetaris
politika horizontjan dezinflacids hatasu marad, a kibocsatasi rés csak fokozatosan zarédhat.

A beérkezett adatok alapjan csokkent az inflacidés varakozasok tulzottan alacsony szintjébdl
adddo masodkoros hatasok kialakuldsanak kockazata. A juniusi Inflacios jelentés el6rejelzésének
ismeretében, a kdzéptavu inflacids kilatasok atfogd attekintését kovetéen a Monetdris Tanacs
ugy itélte meg, hogy az inflaciés cél kozéptavu elérése tovabbi, kismérték(i kamatcsokkentés
irdnyaba mutat.

Figyelembe véve az Inflacios jelentés helyzetértékelését, az el6rejelzés alappalydjanak lefutdsat,
valamint értékelve a kockdazati palydk monetaris politikai kovetkezményeit, a Tanacs tobb tagja a
korabbindl 6vatosabb el6retekinté iranymutatds megfogalmazasat tartotta sziikségesnek. Egy
tandcstag felhivta a figyelmet arra, hogy az inflaciés alapfolyamat mutatdkban az utdbbi
honapokban enyhe fordulat volt megfigyelhet6, ami el6retekintve befolydsolhatja az inflacids
kilatdsokat, mert a korabbi negyedévekhez képest enyhébb dezinflaciéra utalhat. A Tanacs
tulnyomé tobbsége amellett érvelt, hogy a hazai inflacids kilatdsok miatt nem id&szerld a
kamatcsokkentési ciklus lezardsa és a tartdsan laza monetaris kondiciok 6sszhangban vannak az
arstabilitasi cél elérésével. A Monetaris Tandcs egy tagja a kamatcsdkkentési ciklus lezardsara
utalé elGretekint6 iranymutatast tartott indokoltnak, mivel véleménye szerint az 1,5 szazalékos
alapkamat mar biztositja, hogy az inflacié az el6rejelzési horizonton a 3 szazalékos cél koril
alakulhat.

Az elnok a vitdt kovetGen szavazdsra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. A tandcstagok
egyetértettek az alapkamat 15 bazispontos csokkentésében. A Monetaris Tandcs tagjai szerint a
dontés 6sszhangban van a jegybank korabbi magatartdsaval és a piaci varakozasokkal, igy erGsiti
a jegybank hitelességét és kiszamithatdsagat. A dontéshozdk tulnyomd tobbsége sziikségesnek
tartotta a korabbi el6retekinté lizenet megvaltoztatdsat és egyetértett abban, hogy az inflacios
cél kozéptavu elérése tovabbi, kismérték( kamatcsokkentés irdnydba mutat. Egy tanacstag a
kamatcsokkentési ciklus lezardsat tartotta indokoltnak.
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozoé iilését 2015. julius 21-én tartja, amelyrél
2015. augusztus 5-én 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



