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Kozzététel id6pontja: 2014. november 12. 14 6ra

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 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 kéri tdjékoztatds
érdekében a hdttérinformdciok ezen id6pontot kévetben kiilondllo 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
er6s6dd gazdasagi aktivitdas mellett a kibocsatds elmarad potencialis szintjétdél, és a hazai
redlgazdasagi kornyezet bar csokkend mértékben, de tovabbra is dezinflaciés hatdsu marad. A
belsé keresleti tételek élénkilése ellenére, kils6é piacaink elhuzodd kildbalasa miatt a
kapacitdskihasznaltsag csak fokozatosan javulhat. A foglalkoztatdas novekedése mellett a
munkanélkiliség tovabbra is meghaladja a strukturdlis tényez6k altal meghatdrozott, hosszu tavu
szintjét. Az inflaciés nyomas tartdsan mérsékelt maradhat.

A szeptemberi inflacids adat alapjan a fogyasztéi arak tovabbra is historikusan alacsony dinamikat
mutatnak. Az inflaciot csokkenté egyedi hatdasok mellett a kdzéptava kildtasokat megragadd
inflacios alapfolyamat mutaték tovdbbra is mérsékelt inflacios nyomdst jeleznek, amihez
hozzdjarul a visszafogott kilpiaci inflacio, a nyersanyagarak és az importalt inflacié alakulasa, a
kihaszndlatlan kapacitasok nagysaga, az alacsony bérdinamika, az inflaciés varakozasok
mérséklédése, valamint a szabalyozott energiaarak tobb Iépcsében végrehajtott csdkkentése. A
hazai redlgazdasagi és munkapiaci tényez6k tovabbra is dezinflacids hatasuak, az alacsony inflacioé
tartésan fennmaradhat. Azonban a konjunktura élénkilésével a belsé kereslet oldalarél érkezd
dezinflaciés nyomas fokozatosan gyengil, és az inflacié az el6rejelzési horizont masodik felében
érheti el az arstabilitdsnak megfelelS, 3 szazalék koriili értéket.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az aktualis kamatszint tamogatja az inflacids cél kozéptavu
elérését és biztositja a redlgazdasag ennek megfelel6 mérték({i 0sztonzését, ezért nem latja
indokoltnak annak megvaltoztatasat. Tébb tanacstag hangsulyozta, hogy az elmult hédnapokban
alkalmazott el6retekint§ irdnymutatast kovetben a hitelesség szempontjabdl az alapkamat
tartdsa Osszhangban van a piaci varakozasokkal és illeszkedik a korabbi kommunikaciéhoz.
Néhany tanacstag ugy vélte, hogy bar némileg erésodtek a lefelé mutatd kockazatok, a monetaris
politikai iranyultsdg megvaltoztatasa nem indokolt, az alapkamat jelenlegi szintje hozzajarul az
inflacids cél teljesitéséhez. Tobb tanacstag kiemelte, hogy véleményiik szerint nem indokolt a
tartdsan laza monetaris politikai iranyultsag és a jelenlegi alapkamat mddositdsa, mert érdemi
makrogazdasagi valtozds nem kovetkezett be, ami mddositotta volna az inflaciés kornyezetet.
Néhany tandcstag hozzatette, hogy az elGretekinté irdnymutatas valtozatlan fenntartdsa
erGsitheti a jegybanki hitelességet.

A Monetdris Tandacs értékelése szerint a mérsékelten alacsonyabb kiilsé kereslet mellett is tovabb
folytatdodhat a gazdasdg novekedése. Az ipari teljesitmény és a kiilkereskedelem augusztusi
visszaesésében részben egyedi hatasok jatszhattak szerepet. A kiskereskedelmi forgalom
dinamikdja augusztusban tovabb gyorsult. A Tandcs megitélése szerint a hazai gazdasag bdéviilése
a korabbiaknal kiegyensulyozottabb szerkezetben valdésulhat meg, és a belsé kereslet
novekedéshez vald hozzdjaruldsa egyre jelentésebb lehet. Az EU-forrdsok névekvé felhaszndlasa,
illetve a NoOvekedési Hitelprogram kovetkeztében is enyhil6 hitelkorldtok el6segitik a
beruhazasok élénkilését. A haztartdsok fogyasztdsa is fokozatosan élénkilhet, féként a
rendelkezésre 3all6 jovedelem redlértékének varhatd béviilése és az egyre mérsékeltebben



jelentkez6 addssagleépitési kényszer eredményeként, azonban a megtakaritasi hajlandésag
tovabbra is a valsag el6tti szint felett maradhat. Az augusztusi munkaeré-piaci adatok alapjan a
foglalkoztatottak létszama a kozfoglalkoztatottakkal egyltt stagndlt, a munkanélkiliségi rata
csokkent.

A nemzetkozi befektetGi hangulat tobbnyire kedvezé6tleniil alakult az elmdult hénapban, ami
féként a kiélez6d6 geopolitikai konfliktusokkal és a kedvez6tlen konjunkturalis kilatasokkal
magyarazhatd. A hazai kockdzati mutaték tobbsége nem valtozott érdemben, hazank
sérilékenységét csokkenti a tartédsan magas kiils6é finanszirozasi képesség és az ennek nyoman
csokkend kils6 addssagallomany. A Monetaris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi
kdrnyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansdg évatos monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot kihaszndlatlan kapacitdsok jellemzik,
és az inflacids nyomas kozéptdvon mérsékelt maradhat. A negativ kibocsatdsi rés a monetaris
politika horizontjan fokozatosan zarddik, igy el6retekintve a redlgazdasag dezinflaciés hatdsa
mérséklédik. A Tanacs egybehangzd véleménye szerint a jelenlegi monetaris kondiciok
fenntartasa mellett az inflacié kozéptavon a céllal 6sszhangban alakulhat.

Az elndk a vitat kovet6en szavazasra bocsatotta az egyetlen felmerilt javaslatot. Az alapkamat
tartdsat egyhanguan, az Osszes tandcstag tamogatta. Tobb dontéshozd is kiemelte, hogy a
jelenlegi kamatszint tdmogatja az inflacids cél kozéptavu elérését. A Monetaris Tandcs megitélése
szerint az MNB elGrejelzési feltételeinek teljestilése mellett a kdzéptava inflacios cél elérése a
jelenlegi laza monetadris kondicidk tartds fenntartasanak iranyaba mutat.
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A Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozo iilését 2014. november 25-én tartja,
amelyrél 2014. december 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



