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Kozzététel id6pontja: 2014. oktdber 8. 14 d6ra

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl 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 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 kérii 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 Monetaris Tandcs megitélése szerint a kamatcsokkentési ciklus lezarasat kovetben az inflacids
cél kozéptavu elérése és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzése a jelenlegi alacsony
kamatszint tartds fenntartdsat indokolja. Az inflacios cél elsGdlegessége mellett a Monetaris
Tanacs figyelembe veszi a redlgazdasag helyzetét és tekintettel van a pénzigyi stabilitdsi
megfontoldsokra is.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacié atlagos szintje idén nulla szazalék kozelében
alakulhat, majd jovére fokozatosan emelkedik a kozéptdvu inflacidés cél kdzelébe. Az elmult
hénapokban az inflacié tovdbbra is historikusan alacsony dinamikdt mutatott. Az alacsony
inflacios kornyezethez hozzajarult a visszafogott kiilpiaci inflacié, a nyersanyagarak és az
importalt inflacié kedvezd alakuldsa, a mérsékelt keresleti kornyezet, az inflaciés varakozasok
mérséklédése, illetve a szabdlyozott energiadrak csokkentése. A belsé kereslet fokozatos
élénkilésével parhuzamosan az elGrejelzési horizonton a hazai redlgazdasagi kornyezet bar
csokkend mértékben, de tovdbbra is dezinflaciéos hatasi marad. A gazdasag novekedésével
parhuzamosan javuld termelékenység és visszafogott bérdinamika kovetkeztében az élénkiilé
belsé kereslet mellett tovabbra is tartésan alacsony maradhat az inflacié. A hosszabb tdvon
fennmaradé alacsony inflacids kornyezet tartésan mérsékelheti a varakozasokat, ami el&segitheti
a gazdasag nomindlis palyajat érdemben meghatdrozd inflacids varakozasok kdzéptavua inflacids
cél kornyezetében torténé horgonyzasat.

A Monetaris Tanacs tobb tagja is kiemelte, hogy a jelenlegi kamatszint tdmogatja az inflacids cél
kdzéptavu elérését és biztositja a redlgazdasdg ennek megfelel6 mértékl 6sztonzését, ezért nem
l[atjak indokoltnak annak megvaltoztatdsat. Tébben hangsulyoztak, hogy a juliusi és az augusztusi
dontés elGretekint6é irdnymutatasat kovetben a hitelesség szempontjdbdl az alapkamat tartasa
0sszhangban van a piaci varakozasokkal és illeszkedik a korabbi kommunikacidéhoz. A tanacstagok
tobbsége jelenleg szimmetrikusnak itéli meg az inflacids kockazatokat, igy nem latjak indokoltnak
a monetaris politikai irdnyultsag valtoztatdsat. Egy tanacstag ugyanakkor felhivta ra a figyelmet,
hogy el6retekintve a Federal Reserve varhaté kamatemelése pénzpiaci turbulencidkat okozhat a
feltorekvé piacok esetében. Tobb tandacstag kiemelte, hogy véleményiik szerint nem indokolt a
tartdsan laza monetaris politikai kondiciok, valamint a jelenlegi alapkamat mddositasa, mert
érdemi makrogazdasdagi valtozas nem kovetkezett be, ami médositotta volna az inflacids
kdrnyezetet.

A redlgazdasag élénkiilése tovabb folytatédott az elmult negyedévben, béviilé foglalkoztatds
mellett az dgazatok széles korében novekedett a kibocsatas. Kiilsé piacaink elhtizddé kilabalasa és
az orosz-ukran konfliktus miatt kivetett szankcidk mérsékelten alacsonyabb kiilsé keresletet
eredményeznek, azonban a bels§ kereslet élénkiilésének készonhet6en tovabb folytatddhat a
gazdasagi novekedés. A javuld konjunkturalis kildtasok, a Novekedési Hitelprogram, az enyhilé
hitelkorlatok és az EU-forrdsok novekvé felhasznaldsa tovdbbra is elGsegiti a beruhdzasok
ndvekedését. Osszhangban az el6z6 negyedévekkel a lakossagi fogyasztas élénkiilésében jelentds
szerepet jatszik a foglalkoztatds fokozatos novekedése és az alacsony inflacid miatt novekvé



redljovedelmek. A lakossagi hiteleket érint6 jogi és jogszabalyalkotasi folyamatok kdvetkeztében
novekszik a hdaztartasok nettd pénzligyi vagyona, felgyorsitva az érintettek addssagleépitési
folyamatat. Ugyanakkor a valsagot kdvetSen csak lassan oldédé dvatossagi megfontolasok miatt
a fogyasztas élénkilése tovdbbra is mérsékelt lehet. Az intézkedés noveli a haztartdsok
jovedelmét, azonban az évatossagi megfontolasok lassu oldédasa miatt a megtakaritdsi rata a
valsag el6tti szint folott maradhat. ElSretekintve a hazai gazdasdg bdviilése a korabbiaknal
kiegyensulyozottabb szerkezetben folytatédhat.

A gazdasag kiils6 egyensulyi pozicidja 2014 elsé félévében tovabb emelkedett, ami a kils6
addssagratdk mérséklédésében is tiikroz6dott. A kovetkezd években — a b6vilé fogyasztds és
beruhazas miatt emelkedé import mellett is — a jelent6s tobbletet mutatd kiilkereskedelmi
egyenleg magasan tartja a folyd fizetési mérleg tobbletet. A kiilsé finanszirozasi képességet a
jovedelemegyenleg hianyanak enyhe mérséklédése is tamogathatja. Az Gj koltségvetési periddus
ellenére is magasan maradd EU-transzfer felhaszndlds mellett tovabbra is szdmottevé maradhat a
kiils6 finanszirozasi képesség. Ezzel 6sszhangban tovabb folytatédhat az orszag sérilékenysége
szempontjabdl kiemelten fontos addssagratak csokkenése, mikdzben a bruttd kilsé addssag
csokkenését a jegybank dnfinanszirozdsi programja is tdmogathatja.

A nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonyan alakult az elmult negyedévben, ami f6ként a
kiélez6d6 geopolitikai konfliktusokkal, a Federal Reserve kamatemelésének megkezdése koriili
bizonytalansaggal, illetve az Eurdpai K6zponti Bank kamatcsdkkentésével és a bejelentett tovabbi
intézkedéseivel magyarazhatd. A hazai kockdazati mutatok kozil a CDS-felar és a devizakdtvények
feldra nem vdéltozott érdemben a juniusi inflaciés jelentés megjelenése 6ta, mikdzben a hosszu
forintkdtvény-hozamok — atmeneti tényez6khoz kothet6 megugrasat kovetben — szintén a
negyedév eleji szint koral alakultak. Az elmult negyedévben a forint arfolyama gyengilt, ami
részben orszagspecifikus tényez6kh6dz, azonban alapvetéen a nemzetkdzi befektetSi hangulat
valtozasahoz kothetd. Hazank sériilékenységét ugyanakkor csdkkenti a tartésan magas kilsé
finanszirozdsi képesség, és az ennek nyomdn csokkend kiilsé addssagallomany. A Monetaris
Tandcs értékelése szerint a nemzetkdzi pénzigyi kornyezet alakulasaval kapcsolatos
bizonytalansag dvatos monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tanacs a szeptemberi inflaciés jelentés alappdlydja koril harom alternativ
forgatékonyvet vizsgdlt, amelyek esetleges realizdlédasa moddosithatja a monetaris politika
irdnyultsagat. A kiilkereskedelmi partnereink vartnal lassabb fellendiilésével, igy alacsonyabb
kiils6 inflaciés kornyezettel szamold alternativ forgatédkdnyv esetén a kdzéptavu inflacids cél az
alappdlydban feltételezettnél lazdbb monetaris kondiciok mellett is elérhet6. Azon kockazati
palya esetén, amely a fejlett orszagok jegybankjainak a vartnal korabbi monetaris szigoritasaval
szamol, az alappdlyanal szigoribb monetaris kondicidk biztosithatjak, hogy az inflacié kozéptavon
az arstabilitdssal 6sszhangban alakuljon. Szintén az alappdlyanal szigoriubb monetaris politikai
iranyultsag felé mutat a hazai foglalkoztatottsag és fogyasztas dinamikusabb bdévilésével, igy a
bels6 konjunktira élénkebb novekedésével és az inflacid gyorsabb emelkedésével szamold
forgatékonyv.



A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagot kihasznalatlan kapacitasok jellemzik,
és az inflaciés nyomas kozéptdvon mérsékelt maradhat. A negativ kibocsatasi rés a monetaris
politika horizontjan fokozatosan zarddik, igy el6retekintve a redlgazdasag dezinflacids hatdsa
mérséklédik. A Tanacs egybehangzd véleménye szerint a jelenlegi monetdris kondicidk
fenntartasa mellett az inflacidé kézéptavon a céllal 6sszhangban alakulhat.

Az elndk a vitdt kdvetben szavazdsra bocsatotta a felmerilt javaslatot. Az alapkamat tartasat
egyhanguan, az Osszes tandcstag tdmogatta. Tobb dontéshozd is kiemelte, hogy a jelenlegi
kamatszint tamogatja az inflacios cél kozéptavu elérését. A Monetaris Tanacs megitélése szerint
az MNB el6rejelzési feltételeinek teljesiilése mellett a kozéptavu inflacids cél elérése a jelenlegi
laza monetdris kondicidk tartés fenntartasdnak irdnydba mutat.
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozoé iilését 2014. oktéber 28-an tartja, amelyrél
2014. november 12-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



