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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 Monetdris Tandcs megitélése szerint tovabb folytatédhat a magyar gazdasag novekedése. Az
er6s0d6 gazdasdgi aktivitds mellett a kibocsdtas elmarad potencidlis szintjét6l, és a hazai
redlgazdasagi kornyezet bar csokken6 mértékben, de tovabbra is dezinflaciés hatasd marad. A
belsé keresleti tételek élénkilése ellenére, kils6é piacaink elhuzodd kildbalasa miatt a
kapacitaskihasznaltsag csak fokozatosan javulhat. A foglalkoztatas ndvekedése mellett a
munkanélkiliség tovabbra is meghaladja a strukturdlis tényezd6k altal meghatarozott hosszu tavu
szintjét. Az inflaciés nyomas tartdsan mérsékelt maradhat.

A januari inflaciés adat alapjan a fogyasztéi arak historikusan alacsony dinamikat mutatnak. A
kdzéptavu kilatdsokat megragadd inflacids alapfolyamat mutaték tovdbbra is mérsékelt inflacids
nyomast jeleznek, amihez hozzdajarul a tartdsan alacsony kilpiaci inflacié, a nyersanyagdrak és az
importalt inflacid visszafogott alakuldsa, a kihasznalatlan kapacitdsok nagysdga, valamint az
inflacids varakozasok mérséklédése. Az inflacid tovdbbi csokkenésében szerepet jatszott az
Uzemanyagarak mérsékl6dése, mig a maginflacié esetében a piaci szolgdltatdsok arindexének
esése. A hazai redlgazdasdgi és munkapiaci tényez6k tovabbra is dezinflaciés hatasuak, az
alacsony inflacié tartésan fennmaradhat. A piaci szolgdltatdsok alacsony darindexe alapjan
novekedett a valdszinlisége a masodkords hatdsok kialakuldsanak. Azonban a konjunktura
élénkilésével a belsé kereslet oldalardl érkez6 dezinflaciés nyomas az el6rejelzési horizont
masodik felében szamottevéen gyengiilhet, és bar a lefelé mutatd kockazatok er6sodése mellett,
de az inflacié az el6rejelzési horizont masodik felében elérheti az arstabilitdsnak megfelel6 3
szazalékhoz kozeli értéket.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a mérsékelten alacsonyabb kiilsé kereslet mellett is
tovabb folytatddhat a gazdasag névekedése. 2014 negyedik negyedévében az el6zetes adatkozlés
alapjan a bruttd hazai termék éves és negyedéves alapon is emelkedett. Az ipari teljesitmény
volumene negyedéves alapon csokkenést mutatott, mig a kiilkereskedelmi tobblet stabilan
alakult. A kiskereskedelmi forgalom az elmult hénapokban stabil illetve enyhén emelkedd
dinamikdju volt, a termékek széles korében béviilt a forgalom. El6retekintve a ndvekedést
els6sorban a belsé kereslet tdmogathatja. A vallalati beruhazasi aktivitast idén élénkitheti a
kib6vitett Novekedési Hitelprogram, azonban ellenkez6 irdnyba hat a gyenge nemzetkozi
konjunktira és az EU-forrasok bearamlasanak mérsékl6dése. A haztartasok fogyasztasa is
fokozatosan élénkiilhet, f6ként a rendelkezésre all6 jovedelem realértékének varhaté béviilése és
az egyre mérsékeltebben jelentkezé addssagleépitési kényszer eredményeként. A 2014. év
negyedik negyedévében a szezondlisan igazitott adatok alapjan a foglalkoztatottsag nem
valtozott érdemben az el6z6 negyedévhez képest, amiben a kozfoglalkoztatottak szamanak
emelkedése is szerepet jatszott.

A nemzetkozi befektet6i hangulat valtozékonyan alakult az el6z6 kamatdontés ota. A
gorogorszagi politikai események és az orosz-ukran konfliktus kiélez6dése kedvez6tlendl hatott a



globadlis befektet6i hangulatra, mig a januar 6ta korrekcidt mutaté vilagpiaci olajarak és az
Eurdpai Kozponti Bank eszkdzvasarldsi programjanak kibGvitésérdl szold januar végi bejelentés,
majd az orosz-ukran konfliktus rendezése érdekében folytatott targyalasok eredménye javitotta a
pénzpiaci kornyezetet. A forint arfolyama er8s6dott az eurdval szemben, amelyben féként
nemzetkozi tényezO6k jatszottak szerepet. A hazai kockdzati mutatdkat tekintve az el6z6
kamatdontés o6ta eltelt id6szakban a CDS-felar jelent6sen javult, ugyanakkor a hosszu
allamkotvény hozamokban kisebb emelkedés volt megfigyelhet6. Hazank sériilékenységét
csokkenti a tartésan magas kiilsé finanszirozasi képesség és az ennek nyoman csokkend kiilsé
addssagallomany. A Monetaris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet
alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag dvatos monetaris politikat indokol.

Osszességében a Monetéris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot kihasznalatlan
kapacitasok jellemzik, és az inflaciés nyomas kozéptdvon mérsékelt maradhat. A negativ
kibocsatdsi rés a monetdris politika horizontjan fokozatosan zarddik, igy el6retekintve a
redlgazdasag dezinflacidés hatdsa mérséklédik. Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban a
beérkezett adatok alapjan tovabbi elmozdulas tortént a decemberi Inflacids jelentés lazabb
monetaris politika felé mutatd kockazati palydinak iranyaba és novekedett a valdszinlsége a
dezinflaciés folyamatok nyoman, az inflaciés varakozasok mddosuldasaval érvényesiild
masodkoros hatdsok kialakulasanak.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint az aktualis kamatszint még tadmogatja az inflacios cél
kozéptavu elérését és biztositja a realgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzését, ezért nem
latja indokoltnak annak megvaltoztatdsat. A tanacstagok egyetértettek abban, hogy rovid tavon
tovabb er6sodtek a lazdbb monetaris politika iranydba mutaté kockazatok, azonban majd a
marciusi Inflacids jelentés elGrejelzésének ismeretében, a kézéptavu inflacids és redlgazdasagi
kilatasok atfogd attekintését kovetben értékelik a monetaris kondiciok esetleges tovabbi
lazitdsdnak szikségességét. Ezzel Osszefliggésben tOobb tandcstag hangsulyozta, hogy az
alapkamat mostani tartdsa noveli a jegybank hitelességét és kiszamithatdsagat. Emellett néhany
tandcstag azt is hozzatette, hogy az elGretekinté irdnymutatds valtoztatdsa és az odvatos
kommunikacio is er@siti a jegybanki hitelességet. Egy tandcstag kiemelte, hogy a kedvez6
novekedési adat ellenére a gazdasagi aktivitds tdmogatadsa tovabbi stimulust igényel, amelyhez
néhany tanacstag hozzatette, hogy az NHP+ kedvez6en jarulhat hozza a gazdasagi novekedéshez.

Az elndk a vitat kdvetGen szavazasra bocsatotta az egyetlen felmeriilt javaslatot. Az alapkamat
tartasat egyhanguan, az 6sszes tanacstag tamogatta. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az
MNB el6rejelzési feltételeinek teljestilése mellett az inflacios cél elérése a tartdsan laza monetaris
kondicidk iranydba mutat.
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A Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozé iilését 2015. marcius 24-én tartja, amelyrél
2015. aprilis 8-an 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



