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Kozzététel id6pontja: 2014. december 23. 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 kértili 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



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

A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tandcs megitélése szerint a kamatcsokkentési ciklus lezarasat kdvetSen az inflacids
cél kozéptavu elérése és a realgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzése a laza monetaris
kondicidk tartés fenntartdsat indokolja. Az inflacidés cél els6dlegessége mellett a Monetdris
Tanacs figyelembe veszi a redlgazdasag helyzetét és tekintettel van a pénzlgyi stabilitasi
megfontoldsokra is.

Az egyes régiok kozott valtozatlanul jelentds eltérések vannak a gazdasagi ndvekedés
tekintetében. Az eurodvezet gazdasagat lassu, torékeny kildbalas jellemzi, mig az Egyesult
Allamok er6teljes novekedése elSretekintve is fennmaradhat. A nagyobb feltérekvd
gazdasdgokban lassul a novekedés. A nyersanyagdrak mérséklGdésével, kiilondsen az olajar
jelentds csokkenésével és a visszafogott keresleti kornyezettel 6sszhangban, a globalis inflacids
folyamatok tovabbra is visszafogottan alakulnak, és az inflaciés nyomas el8retekintve is tartdsan
mérsékelt maradhat. A globdlis jelentGségli jegybankok monetaris politikai iranyultsdga eltérGen
alakult az elmult hénapokban, azonban 6sszességében a monetaris kondiciék valtozatlanul
lazdnak tekinthetGk, igy a globdlis kamat- és likviditasi kornyezet tovdbbra is tamogato.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint az inflacié jovére szamottev6en elmaradhat az inflaciés
céltdl, majd az elbrejelzési horizont masodik felére emelkedhet a cél kozelébe. Az elmiult
honapokban az inflacié alacsonyabban alakult a szeptemberi Inflacios jelentés elGrejelzésénél,
amelyben féként a nyersanyagarak jelent8s csokkenése, az alacsony élelmiszerarak és a gyenge
kils6 keresleti kornyezet jatszott szerepet. Az el6rejelzési horizont elsé felében elsésorban a
lefelé mutatd koltségsokkok, illetve kilkereskedelmi partnereink gyenge keresleti és inflacids
kornyezetének kovetkeztében a hazai inflacid szamottevéen elmarad az inflacids céltél. Az
inflacié a koltségsokkok kifutdsa utan, a konjunktura élénkiilésének és a bérdinamika
emelkedésének kovetkeztében az el6rejelzési horizont masodik felében az inflaciés céllal
Osszhangban alakulhat. A cél koril horgonyzott inflacids varakozasok tdmogathatjdk, hogy az
inflacids céllal 6sszhangban alakuljon az drazds és a bérezés.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az aktudlis kamatszint tdmogatja az inflacios cél kézéptavua
elérését és biztositja a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékld Osztonzését, ezért nem latja
indokoltnak annak megvaltoztatasat. Néhany tandcstag a nemzetkozi gazdasdgi kornyezet
értékelése kozben kiemelte, hogy a globalis jelent6ségl jegybankok monetaris politikai kilatasai,
a geopolitikai feszliltségek er6sodése és az olajar alakuldsa ellentétes irdnyd kockazatokat
jelentenek. Tobb tanacstag érvelt amellett, hogy bar némileg erésodtek a lefelé mutatd inflacids
kockazatok, a decemberi Inflacids jelentés el6rejelzése alapjan nem indokolt a monetaris politikai
irdnyultsag megvaltoztatasa. Néhany tandcstag megjegyezte, hogy az alapkamat tartasa és az
el6retekint6 kommunikacié valtozatlan fenntartdsa noveli a jegybank hitelességét és
kiszamithatdsagat.



A redlgazdasag élénkilése az elmult negyedévben tovabb folytatddott, éves Osszevetésben a
legtobb dgazatban ndvekedett a kibocsatas. Az elérejelzési horizonton a névekedést els6sorban a
bels6 kereslet tamogathatja. A kivitel dinamikdjat 2015 soran fékezi a visszafogott nemzetkozi
konjunktura és az eurozéna lassulasa, majd az el6rejelzési horizont masodik felében emelkedhet
a nettd export novekedési hozzajaruldasa. A vallalati beruhdzasi aktivitast jovGre élénkitheti a
kibGvitett és meghosszabbitott Novekedési Hitelprogram, azonban ellenkez6 iranyba hat a
gyenge nemzetkozi konjunktira és az EU-forrdsok bedramldsanak mérséklédése. A lakossag
beruhazési aktivitasa historikusan alacsony szintjérél fokozatosan emelkedhet. Osszhangban az
el6z6 negyedévekkel a lakossagi fogyasztds élénkiilésében jelentfs szerepet jatszanak az
emelkedd foglalkoztatas és az alacsony inflacidé miatt névekvé redljovedelmek. A Kuria 3ltal
meghozott — lakossdgi hiteleket érint6 — jogegységi hatdrozat érdemben hozzdjarul a fennalld
addssag csokkenéséhez, igy novekszik a haztartdsok nettd pénziigyi vagyona, felgyorsitva az
érintettek addssagleépitési folyamatat. A devizahitelek forintositdasa mérsékelheti a jovébeli
jovedelmi és vagyoni helyzettel kapcsolatos bizonytalansagot, ezzel er@sitheti a fogyasztéi
bizalmat, tdmogatva a fogyasztas és a bels6 kereslet élénkiilését.

A gazdasag kils6 egyensulyi pozicidja 2014 masodik negyedévében tovdbbra is a GDP kozel
8 szazalékat tette ki. A kovetkezd években — a b6viil6 fogyasztas és beruhazas mellett emelkedd
import ellenére — ndvekedhet a kilkereskedelmi tobblet a cserearany javuldsa és 2016-tél az
élénkil6 kilsé kereslet révén. Ugyanakkor az eurdpai unidés tdmogatdsok koltségvetési ciklusanak
lezaruldsaval 6sszhangban historikus csucsardl mérséklédhet a transzferegyenleg tobblete. A két
ellentétes irdnyu hatds eredményeként a gazdasag folyo fizetési mérlegének tobblete és kiilsé
finanszirozasi képessége a kovetkez8 években is magas szinten stabilizalédhat. Ezzel sszhangban
tovabb folytatddhat a gazdasag sérilékenysége szempontjabdl kiemelt jelentéségl kiilsé
addssagratak csokkenése, mikdzben a bruttd addssag alakulasara a jegybank onfinanszirozasi
programja, a lakossagi devizahitelek forintositdsa, valamint az ahhoz nyujtott jegybanki
devizaforrds is tdmogatdan hat.

Az elmult negyedévben alapvetden kedvezGen alakult a globalis pénzligyi piaci hangulat. Oktéber
kozepén csokkent a globalis kockdzatvallaldsi hajlanddsag, a honap végétsl azonban ismét
kedvez&en alakult a pénziigyi piaci hangulat. A pozitiv fordulat az Egyesiilt Allamok kedvezd
makrogazdasdagi adataival, az EKB eszkdzvasarlasi programjainak elinduldsaval, a japan jegybank
monetaris lazitasaval, a kinai jegybank kamatcsokkentésével, valamint az olajarak folytatédé
csokkenésével magyarazhatdé. A hazai kockazati mutatdk koziul a CDS-felar nem valtozott
érdemben az elmualt negyedévben, mig a devizakotvények feldra csokkent. A hosszu
forintkdtvény-hozamok jelentGsen csokkentek a szeptemberi Inflacids jelentés megjelenése 6ta
eltelt id6szakban. Az elmult negyedévben a forint arfolyama er68s6dott az eurdval szemben, ami
alapvet6en orszagspecifikus tényez6khoz kothetd. Hazank sérilékenységét csokkenti a tartdsan
magas kiilsé finanszirozasi képesség, és az ennek nyoman csokkend kilsé addssagallomany. A
Monetaris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénziligyi kdrnyezet bizonytalansdga évatos
monetaris politikat indokol.



A szeptemberi Inflacids jelentés helyzetértékeléséhez képest 6sszességében erésodtek a lefelé
mutatd inflacidés kockazatok. A Monetaris Tandcs a decemberi Inflacios jelentés alappadlydja
mellett hdarom alternativ forgatékonyvet azonositott, amelyek a monetaris politika jovébeli
vitelére érdemi hatast gyakorolhatnak. A tartésan alacsonyabb olajarakkal szamold alternativ
forgatékonyv feltételezése szerint az olajarcsokkenés dontéen kindlati oldali tényez6khoz
kapcsolddik. A mérsékeltebb inflacios kdrnyezet 6sszességében az alappalyanal lazabb monetaris
politikai irdnyultsag felé mutat, mikdzben a gazdasagi novekedés kedvez6bb lehet. A tartdsan
alacsony kilsé keresletet feltételezé forgatékdonyv a novekedésre és az inflaciéra nézve lefelé
mutatd kockazatot jelent, igy az inflacids cél elérését lazdbb monetdris kondiciok biztositjak. A
geopolitikai feszliltségek er6sodése a kiils6 kereslet visszaesése mellett a kockazati prémium
hirtelen, nagymértékli megemelkedését okozhatja, melynek nyomdan az arfolyamgyengiilés
novelheti az inflacios nyomast, igy az el6rejelzési horizonton az inflacids cél elérését szigorubb
monetaris politika biztosithatja.

Osszességében a Monetéris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagot kihasznalatlan
kapacitdsok jellemzik, és az inflacios nyomds kozéptavon mérsékelt maradhat. A negativ
kibocsatdsi rés a monetdris politika horizontjan fokozatosan zarddik, igy el6retekintve a
redlgazdasag dezinflaciés hatdsa mérséklddik.

Az elndk a vitat kdvetGen szavazasra bocsatotta az egyetlen felmeriilt javaslatot. Az alapkamat
tartasat egyhanguan, az 6sszes tanacstag tdmogatta. A Monetdris Tanacs megitélése szerint az
MNB el6rejelzési feltételeinek teljestilése mellett a kozéptavu inflacids cél elérése a jelenlegi laza
monetdris kondicidk tartds fenntartasanak irdnydba mutat.
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2015. januar 27-én tartja, amelyrél
2015. februar 11-én 14 orakor tesz kozzeé roviditett jegyzékonyvet.



