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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 kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés el6tt
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
er6s6dd gazdasagi aktivitdas mellett a kibocsatds elmarad potencialis szintjétdél, és a hazai
redlgazdasagi kornyezet — bar csokkend mértékben, de — tovabbra is dezinflacids hatasu marad. A
bels6 kereslet élénkiilése ellenére, kilsé piacaink elhizédd kildbaldsa miatt a
kapacitdskihasznaltsag csak fokozatosan javulhat. A foglalkoztatdas novekedése mellett a
munkanélkiliség tovabbra is meghaladja a strukturalis tényez6k altal meghatdrozott, hosszu tavu
szintjét. Az inflaciés nyomas tartdsan mérsékelt maradhat.

Juniusban a fogyasztdi arak tovabbra is alacsony dinamikat mutatva éves és havi alapon
kismértékben novekedtek. A beérkezd inflaciés adat a juniusi Inflacids jelentés elérejelzésével és
a piaci vdrakozdsokkal is 6sszhangban alakult. A maginflacié nem valtozott az el6z6 hénaphoz
képest. A rovid tavua kildtasokat megragadd inflacids alapfolyamat mutatdk tovabbra is mérsékelt
inflacidos nyomast jeleznek, amihez hozzajarul a tartésan alacsony kiilpiaci inflacié, az importalt
inflacioé alacsony szintje és a kihasznalatlan kapacitasok nagysaga. Az alacsony koltségkornyezet
hatasdnak kifutasdval, illetve az élénkilés bels6 keresletnek és az emelkedé béreknek
kdszonhetéen a maginflacié fokozatosan emelkedhet. A hazai realgazdasagi és munkaerd-piaci
tényez6k tovabbra is dezinflaciés hatasuak, az alacsony inflacids kornyezet tartdsan
fennmaradhat, igy a mérsékelt inflaciés alapfolyamatok kovetkeztében az inflaciéd csak az
el6rejelzési horizont végén kerllhet a 3 szazalékos cél kdzelébe.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a hazai gazdasdg ndvekedése élénk litemben folytatédhat,
az er6teljes novekedéshez a belsd és a kiilsé kereslet egyardnt hozzajarul. Felhasznalasi oldalon
folytatodhatott a belsé kereslet béviilése. A kiilkereskedelmi tobblet a majusi adatok alapjan
érdemben meghaladta az egy évvel kordbbi értékét. A kiskereskedelmi forgalom az elmult
hénapokban stabilan alakult, a termékek széles korében béviilt a forgalom. Az ipari teljesitmény a
majusi adatok alapjan, éves alapon némileg lassabb dinamikaval béviilt a korabbi hénapokhoz
képest. Az alacsony inflacié kovetkeztében novekvé realjovedelmek, a mérsékeltebben jelentkezé
addssagleépitési kényszer, illetve a novekvd foglalkoztatas egyarant tdamogathatjak a lakossagi
fogyasztas novekedését. A beruhazdsok a konjunktira erésodésének, illetve a Novekedési
Hitelprogramnak és annak kiterjesztésének koszonhetéen fokozatosan élénkiilhetnek. A
munkanélkiliség az aktivitasi rata valtozatlansaga mellett csokkent majusban.

A nemzetkozi befektetSi hangulat 6sszességében kedvezétlendl alakult az el6z6 kamatdontés 6ta
eltelt id6szakban, a kockazati indexek emelkedtek, a f6bb t6zsdeindexek csokkentek. A globalis
befektet6i hangulatra az id6szak elsé felében negativan hatott Gorogorszadg allamaddssaganak
finanszirozdsaval és az eurodvezetbdl torténd esetleges kilépésével kapcsolatos fesziiltség,
valamint a kinai t6kepiaci zavarokkal kapcsolatos félelmek feler6sodése, az id6szak masodik
felében azonban javult a globalis kockazatvallaldsi hajlanddsag. A forint eurdval szembeni
arfolyama érzékelhet6 ingadozds mellett, a nemzetkozi tényez6khoz kothetGen kezdetben
gyengllt, majd a befektet6i hangulat javulasaval érdemi er6s6dést mutatott. A hazai CDS-feldr az
el6z6 kamatdontés o6ta eltelt idészakban nem véltozott érdemben, mig a hosszu allamkotvény



hozamok esetében csokkenés volt megfigyelhetd. A magyar gazdasag sérilékenységét csdkkenti
a tartésan magas kils6 finanszirozasi képesség és az ennek nyomdn csokkend kilsé
addssagallomany. A Monetaris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet
alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag dvatos monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasdgot tovabbra is kihasznalatlan
kapacitasok jellemzik, és az inflaciés nyomas mérsékelt maradhat. A redlgazdasag a monetaris
politika horizontjan dezinflacidés hatdsu marad, a kibocsatasi rés csak fokozatosan zarédhat.

Figyelembe véve a juniusi Inflacios jelentés el6rejelzésének tovabbra is érvényesil§ feltételeit, a
Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacios kildtasok és a redlgazdasag ciklikus pozicidja az
irdnyadod rata csokkentése, a kamatcsokkentési ciklus lezdrdsa és a tartésan laza monetaris
kondicidk irdnyaba mutatott. A tanacstagok megvitattdk az inflacidos és makrogazdasagi
folyamatokat. A Monetdris Tanacs az alapkamat 15 bazispontos mérséklése mellett dontott, 8
csokkentésre és 1 tartdsra vonatkozd szavazattal. A tandcstagok tulnyomod tobbsége kiemelte,
hogy az elmult id6szakban a monetaris transzmissziés mechanizmus tdbb csatornaja is er6s6dott,
s ezdltal a transzmisszié kiegyensulyozottabba, az irdnyadd rata pedig hatasossagaban
jelent6sebbé valt. Tobb tandcstag kiemelte tovdbbd, hogy az dvatos kamatcsokkentéseket a
megnovekedett jegybanki hitelesség tette lehetévé. A Monetaris Tanacs tagjai megvitattak a
beérkezett adatok alapjan az inflaciés varakozasok tulzottan alacsony szintjéb6l adédé
masodkoros hatdsok kialakuldsanak kockazatat. A Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a
masodkoros hatdsok kialakulasanak kockazata érdemben csokkent, amit a beérkezett béradatok,
az inflaciés alapfolyamat mutatdk és a fogyasztéidr-index alakuldsa is alatdmasztott. A Tanacs
tagjai egyetértettek abban, hogy a kamatcsokkentési ciklus lezardsa a hazai inflaciés
alapfolyamatokra és a masodkoros hatdsok kockdzatdnak csokkenésére tekintettel idGszerl. A
tandcstagok véleménye szerint a tartdsan laza monetaris kondiciék 6sszhangban vannak az
inflacids cél kozéptavu elérésével.

Az elndk a vitat kovet6en szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. A tanacstagok egy,
tartasra vonatkozd kivétellel egyetértettek az alapkamat 15 bdzispontos csokkentésére és a
kamatcsokkentési ciklus lezarasara vonatkozdéan. A Monetaris Tanacs tagjai szerint a dontés
O0sszhangban van a jegybank kordbbi magatartdsaval és kommunikacidjaval, valamint
Osszességében a piaci varakozdsokkal, igy erGsiti a jegybank hitelességét és kiszamithatdsagat. A
dontéshozok tulnyomé tobbsége egyetértett abban, hogy az alapkamat elért arra a szintre, ami
az inflacios cél kozéptavu elérését és a realgazdasdag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzését
biztositja.
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A Tanacs kovetkezé kamatmeghatarozé iilését 2015. augusztus 25-én tartja,
amelyrél 2015. szeptember 9-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



