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Kozzététel id6pontja: 2015. aprilis 8. 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 Monetaris Tanacs az Ulésen Aattekintette a madrcius 26-an megjelend Inflacids jelentés
el6rejelzésének alappalydjat és végrehajtotta az inflacids cél esedékes felllvizsgalatat. A
Monetdris Tandcs megitélése szerint a tartdsan laza monetaris kondiciék 6sszhangban vannak az
arstabilitdsi cél elérésével. A Monetaris Tandcs helyzetértékelése szerint az inflaciéd idén
jelentésen az inflacids cél alatt maradhat, csak az elGrejelzési horizont végére emelkedhet 3
szazalék kozelébe. A hazai gazdasdg novekedése élénk ltemben folytatédhat, melynek fé
mozgatérugdja a belsé kereslet maradhat. A magyar gazdasdgot tovdbbra is kihaszndlatlan
kapacitasok jellemzik, és az inflacids nyomads tartésan mérsékelt maradhat.

A globadlis gazdasagi régiok novekedése kozott tapasztalhatd eltérések fennmaradtak. A fejlett
régiok kozil az euroOvezet gazdasagdt a varakozdsokat meghaladd, am mérsékelt Gtem(
kilabalas jellemzi, mig az Egyesiilt Allamok gazdasiga dinamikus litemben béviil. A legtébb nagy
feltorekvé gazdasag valtozatlan, illetve lassuld novekedést mutat. A nyersanyagdrak
mérséklédésével, kilondsen a tartdsan alacsony olajarakkal és a visszafogott keresleti
kdrnyezettel 6sszhangban a globalis inflacids folyamatok tovdbbra is visszafogottan alakulnak, és
az inflaciés nyomds el6retekintve is tartdsan mérsékelt maradhat. A globalis jelentdségl
jegybankok monetaris politikai irdnyultsaga eltér6en alakult az elmult hénapokban: az EKB
kiterjesztette mennyiségi lazité programjat, mig a Fed nem vdltoztatott monetdris politikai
eszkdzein. Osszességében a monetdris kondiciok valtozatlanul lazadnak tekintheték, igy a globdlis
kamat- és likviditasi kornyezet tovabbra is tamogaté.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacid rovid tavon szdmottevéen elmaradhat az
inflaciés céltél. Az év elején az inflaci6 a decemberi Inflacids jelentés elGrejelzésénél
alacsonyabban alakult, amit els6sorban a csokkené nyersanyagarak magyaraznak. Az el6rejelzési
horizont els6 felében a hazai inflacié f6ként az er6s koltségsokkok kovetkeztében jelent&sen
elmaradhat az inflacids céltdl. A belsé kereslet élénkilésével, illetve a bérek emelkedésének
koszonhetéen a maginflacié fokozatosan emelkedhet, azonban e folyamatot lassithatjak a
csokkend nyersanyagarak masodkdrds hatédsai. Osszességében a mérsékeltebb alapfolyamatok
visszafogott inflacids kdrnyezet iranyaba mutathatnak, igy az inflacié csak az el6rejelzési horizont
végén emelkedhet 3 szazalék kozelébe. Az inflacids varakozasok elmult idészakban megfigyelt
stabilizdlédasa hozzajarulhat ahhoz, hogy a belsé kereslet élénkiilése mellett az drazds és a
bérezés kozéptavon is az inflacios céllal 6sszhangban alakulhasson.

Az elmult negyedévben folytatddott a hazai gazdasag bdviilése. A kovetkez6 negyedévekben a
novekedést tovabbra is f6ként a belsé kereslet tdmogathatja. Az alacsony inflacié kovetkeztében
novekvd redljovedelmek, illetve a novekvd foglalkoztatdas egyarant tdmogathatjak a lakossagi
fogyasztas novekedését. A Kuria dltal meghozott jogegységi hatdrozat alapjan hozott
intézkedések jelent6sen hozzajarulnak a lakossag jovedelmi és vagyoni helyzetének javulasahoz,
el6segitve az érintettek addssagleépitési folyamatdt. Tovdbba a devizahitelek forintositasa



mérsékli a lakossag arfolyamra valéd érzékenységét, mely el6segitheti az Ovatossagi
megtakaritasok fokozatos oldddasat. A beruhazasok a konjunktura er6sodésének és a Novekedési
Hitelprogram kiterjesztésének kdszonhetéen fokozatosan élénkiilhetnek. A lakossag beruhdzasi
aktivitdsa a javuld jovedelmi helyzettel 6sszhangban folyamatosan emelkedhet elGrejelzési
horizontunkon. Emellett felvev6piacaink élénkilé gazdasdgi novekedésének kdszonhetben a
kivitel dinamikaja élénk maradhat. A negativ kibocsatdsi rés a horizont végén zarddhat, igy
Osszességében a redlgazdasagi kornyezet dezinflacids hatasu maradhat a kovetkezd
negyedévekben. A vildggazdasag feldl érkezd dezinflacids hatasok tovabbra is erések, mikézben a
belsd kereslet oldalarol érkezé arleszoritd hatas fokozatosan mérséklédhet.

A gazdasag kiilsé egyensulyi pozicidjanak négy negyedéves értéke 2014 harmadik negyedévében
is a korabbi negyedévekhez hasonléan magasan alakult. A gazdasag folyd fizetési mérlegének
tobblete és kilsé finanszirozasi képessége a kovetkezd negyedévekben is magas szinten
stabilizdlédhat, ami két ellentétes irdnyd hatas eredményeként alakulhat ki. A kovetkezd
negyedévekben az élénkilé fogyasztds és kisebb mértékben a bévild beruhdzas mellett
novekedhet a kiilkereskedelmi tébblet, ami elsésorban a cserearany javuldsara és a kiilsé kereslet
novekedésére vezethetd vissza. Ennek hatdsat mérsékelheti az eurdpai unidés tdmogatdsok
koltségvetési ciklusanak lezaruldsa, ami 2016-ban nagyobb mértékben csdkkentheti a
transzferegyenleg tobbletét. A magas finanszirozdsi képességgel 0Osszhangban tovabb
folytatddhat a gazdasag sériilékenysége szempontjabdl kiemelt jelentéségl kilsé addssagratak
csokkenése. A bruttd addssag mérséklédését a jegybank oOnfinanszirozdsi programja és a
lakossagi devizahitelek forintositasa miatt varhatdan csokkend banki kils6 addssag is tamogatja.

Az elmult negyedévben 6sszességében kedvezéen alakult a globalis pénziigyi piaci hangulat. Az
év elején valtozékonyan, januar végét6l azonban ismét kedvez6en alakult a globalis
kockdazatvallalasi hajlanddsag. A gorog politikai események, a svajci jegybank arfolyamkiszob
eltorlésére vonatkozd dontése és az orosz-ukran konfliktus okozta hangulatromlast az EKB
eszkdzvasarlasi programja koriili bejelentések és az Egyesiilt Allamok kedvezé makrogazdasagi
adatai ellensulyoztak. A hazai kockazati mutatdk koéziil a CDS-feldr érdemben csékkent az elmult
negyedévben. A hosszu forintkdtvény-hozamok nem valtoztak érdemben a decemberi Inflacids
jelentés megjelenése 6ta eltelt id6szakban. Az elmult negyedévben a forint arfolyama er6sodott
az eurdval szemben, ami alapvetéen nemzetkozi tényez6khoz kéthetd. Hazank sériilékenységét
csokkenti a tartdsan magas kiilsé finanszirozasi képesség, és az ennek nyoman csokkend kiilsé
addssagallomany. Magyarorszadg kockazati megitélésének javulasat tikrozi a Standard & Poor’s
marciusi felmingsitése is. A Monetaris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kérnyezet
alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag azonban tovébbra is dvatos monetaris politikat indokol.

A decemberi Inflacids jelentés helyzetértékeléséhez képest Osszességében erdsddtek a lefelé
mutato inflacios kockazatok. A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alappalydja mellett
harom alternativ forgatokdonyvet azonositott, amelyek a monetaris politika jovGbeli vitelére
érdemi hatdst gyakorolhatnak. A tartdés eurozéna deflacidoval szdmold forgatdkonyv a
novekedésre és az inflaciéra nézve lefelé mutatod kockazatot jelent, igy az inflacids cél elérését az



alappalyaban feltételezettnél lazabb monetaris kondiciok biztositjak. A geopolitikai problémak
elhizdéddsa a kilsé kereslet visszaesése mellett a kockazati prémium emelkedését okozhatja,
melynek nyoman az arfolyamgyengiilés megndveli az inflacids nyomast, igy az el6rejelzési
horizonton az inflaciés cél elérését szigoribb monetaris politika biztositja. A koltségsokkok
masodkoros hatdsainak erésodését feltételez6 alternativ forgatokényv megvaldsulasa esetén az
inflacios varakozasok céltél valé elszakadasa kovetkeztében a nominalis bérdinamika is érdemben
alacsonyabb  palydra keriilhet. Mindez kozéptdvon alacsonyabb inflacios nyomast
eredményezhet, ami az alappalyanal lazabb monetaris kondicidkat tesz szlikségessé az iddszak
soran.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasdgot tovdbbra is kihaszndlatlan
kapacitasok jellemzik, és az inflacids nyomas tartésan mérsékelt maradhat. A realgazdasdg a
monetaris politika horizontjan dezinflaciés hatdsu marad, a kibocsatasi rés csak fokozatosan
zarédhat. A kordbban beérkezett adatok alapjan novekedett a valdszinlisége az inflacids
varakozdsok mddosuldsaval érvényesilé masodkords hatasok kialakuldsanak.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint - a marciusi Inflacids jelentés lizeneteivel 6sszhangban - az
inflacids kilatasok és a realgazdasag ciklikus poziciéja az iranyado rata csdkkentése és a tartdsan
laza monetaris kondicidk iranydba mutat, ezért a Tandcs az alapkamat csokkentése mellett
dontott. Az alapkamat csokkentését az 6sszes tanacstag, egydntetlien tamogatta. A dontés sordn
tobb tandcstag hangsulyozta, hogy a marciusi Inflacids jelentés el6rejelzésének alappdlydja az
irdnyadd rdta csokkentése felé mutat, amellyel 06sszhangban az elmult hdnapokban
megnovekedett az MNB mozgastere. Néhany dontéshozé hozzatette, hogy jelenleg a kedvez6
pénzpiaci kornyezet mellett a pénziigyi stabilitdsi szempontok is tdmogatjdk a monetaris
kondicidk lazitasat. Az alapkamat csokkentésének mértékét illetéen a dontéshozdk tulnyoméd
tobbsége az iranyadd rata 15 bazispontos mérséklését tamogatta, amelyet azzal magyaraztak,
hogy az 6sszhangban van a jegybank korabbi dvatos magatartdsaval és a piaci varakozasokkal, igy
erGsiti a jegybank hitelességét és kiszamithatdsagat, illetve el6retekintve megfelel6 mozgasteret
biztosit a lazitasi ciklus folytatdsara. Egy tandcstag ennél dvatosabb [épés mellett foglalt allast,
melyet a gazdasag ciklikus pozicidjaval és a Fed kozelgé kamatemelése nyoman felmerilé
pénzigyi stabilitasi szempontokkal indokolt.

Az elnok a vitdt kovet6en szavazdsra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. A tanacstagok
egyetértettek az alapkamat csokkentésének sziikségességében. A lazitdsi ciklus Ujrakezdése
mellett az alapkamat 15 bazispontos csokkentését 8 tanacstag tamogatta, mig a Tanacs egy tagja
az iranyadd rata 10 bazispontos csOokkentése mellett tette le a voksat. A dontéshozdk
egyetértettek abban, hogy az dvatos kamatcsokkentés mindaddig folytatédhat, amig az a
kozéptavu inflacids cél elérését tamogatja.

A Monetaris Tandcs az Ulésen az irdnyadé rata értékének megvitatasa mellett végrehajtotta az
inflacids cél esedékes fellilvizsgalatat. Ennek eredményeképpen az MT az inflacidés célkovetés
keretrendszerének rugalmasabba tételér6l dontott, és ugy hatarozott, hogy a jegybank



arstabilitdsi mandatumat tovabbra is a Kozponti Statisztikai Hivatal altal kozzétett nemzeti
fogyasztéiar-index valtozdsdnak 3 szazalékos értékében allapitja meg, ami mellett egy ex ante +1
szazalékpontos toleranciasavot jeldl ki. Néhany dontéshozé ramutatott, hogy amellett, hogy ujra
esedékessé valt az inflacids cél felllvizsgdlata, a kamatcsokkentési ciklus Ujrainditasa kedvezd
kdrnyezetet biztositott a bejelentésre. A tanacstagok ezzel is azt kivantak megerdsiteni, hogy
tovabbra is a 3 szazalékos inflacids célt kivanjak elérni.

A dontéshozék tobbsége fontosnak tartotta annak hangsulyozasat, hogy a 3 szazalék 1
szazalékpontos sdvot toleranciasavként és nem célsavként értelmezik, azaz tovabbra is a 3
szadzalékos sdavkozepet célozzak, nem a 2-4 szazalékos savot. Ennek jegyében tovabbra sem
tolerdljdk a savkozéptdl jelentGsen és tartdsan eltéré inflacids ratat, és egyetértettek abban, hogy
a sav annyit jelenit meg, hogy amennyiben el6re nem vart sokkok hatdsdra ingadozik az inflacio,
akkor azon atmenetileg keresztilnézhetnek. A Monetdris Tandcs el6retekintd médon hozza meg
dontéseit, figyelembe véve, hogy az irdnyadd rdta megvaltoztatasanak inflaciéra és
redlgazdasagra gyakorolt hatdsa 6-8 negyedéves id6horizonton a leger6sebb. A tandcstagok
egyetértettek abban, az MNB elsGdleges célja tovadbbra is az arstabilitds elérése és fenntartasa,
melynek feltételei akkor adottak, ha a gazdasagi szerepl6k hosszabb tavon elGretekintve
biztonsaggal szamithatnak arra, hogy az inflacié alacsony és stabil marad.

Az inflacids célkovetés keretrendszerének rugalmasabba tételét, igy a 3 szdzalékos inflacios cél

korili +1 szadzalékpontos ex ante toleranciasav bevezetését az Osszes tanacstag egyhangulag
tdmogatta.

Szavazatok:

az alapkamat 1,95 | 8 | Balog Adam, Bartfai-Mager Andrea, Gerhardt

szazalékra torténé Ferenc, Kandracs Csaba, Kocziszky Gyorgy,
csokkentése mellett: Matolcsy Gyorgy, Pleschinger Gyula, Windisch
Laszlo

az alapkamat 2,00 | 1 | Cinkotai Janos
szazalékra torténo
csokkentése mellett:

Jelen voltak:

Balog Adam
Bartfai-Mager Andrea

Cinkotai Janos



Gerhardt Ferenc
Kandracs Csaba
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Pleschinger Gyula

Windisch Laszlo

A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2015. aprilis 21-én tartja, amelyrél
2015. majus 6-an 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



