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Kozzététel id6pontja: 2015. november 4. 14 6ra

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/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-

roviditett-jegyzokonyvei
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tandcs megitélése szerint folytatddhat a magyar gazdasag novekedése. Az er6s6dé
konjunktura mellett a gazdasagot valtozatlanul kihaszndlatlan kapacitasok jellemzik, igy a hazai
redlgazdasagi kornyezet dezinflaciés hatasu marad. Az inflacié tovabbra is szamottevéen a
jegybanki cél alatt alakul.

2015 szeptemberében a fogyasztdi arak csokkentek. A maginflaciéo érdemben nem valtozott. Az
inflacios alapfolyamat mutatdék mérsékelt inflacios nyomast jeleznek. Az élénkilé bels6 kereslet
és az emelkedd bérek eredményeként a maginflacié fokozatosan névekedhet, azonban a tartdsan
alacsony koltségkornyezet visszafogja a fogyasztoéidr-index emelkedését. Az inflacios varakozasok
cél korul torténd stabilizalédasa hozzdajarul ahhoz, hogy a kibocsatasi rés zarédasaval az arazds és
a bérezés kozéptavon is a jegybanki inflacios céllal sszhangban alakuljon. Az inflacié a kovetkez6
hénapokban Ujra pozitiv tartomanyba keril, de még szamottevéen elmarad a 3 szdzalékos céltdl
és csak az el6rejelzési id6horizont végére érhet annak kozelébe.

2015 masodik negyedévében folytatddott a hazai gazdasag bdéviilése. A havi makrogazdasagi
indikatorok alapjan a novekedési alapfolyamatok nem véltoztak érdemben. 2015 augusztusdban
az ipari teljesitmény novekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva. A kiskereskedelmi
forgalom dinamikdja az elmult hénapokban stabilan alakult, a termékek széles kérében béviilt az
értékesités. A foglalkoztatas tovabb erésodott, mikozben a munkanélkiliségi rata az aktivitas
emelkedése mellett nem valtozott. A gazdasag novekedésében egyre markansabb szerephez
juthat a belfoldi kereslet. Az dllami beruhdzdsok az EU-forrasbedramlas erGteljes csokkenésével
parhuzamosan varhatéan mérséklédnek, aminek hatdasat a maganberuhazasok fokozatos
élénkiilése tompithatja. A hazai gazdasag bd6vilése a legutolsd Inflacids jelentésben bemutatott
el6rejelzéssel 6sszhangban folytatddhat.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban valtozékonyan alakult a hangulat a globalis
pénzpiacokon, ez azonban nem gyakorolt érdemi hatdst a hazai mutatdkra. Az id6szak elsé
felében a Fed kamatemelése korili bizonytalansag, valamint a feltorekvé piacok novekedési
kilatasaival kapcsolatos aggodalmak negativan hatottak a kockazatvallalasi hajlanddsagra. Az
id6szak masodik felében a Fed kamatemelésére vonatkozd piaci varakozasok kitolédasaval
kedvez6bbé valt a globalis piaci kornyezet.

A hazai pénzpiacot viszonylag nyugodt hangulat jellemezte, a forint enyhén er6s6détt az eurdval
szemben. A hazai CDS-felar és a hosszu allamkotvény hozamok az el6z6 kamatdontés éta eltelt
idészakban mérséklédtek. A piaci hozamvarakozasok a jegybank szeptemberi irdnymutatasaval
megegyezéen mozdultak el, a teljes el6rejelzési id6horizonton az alapkamat tartés tartdsaval
Osszhangban alakulnak. A magyar gazdasag sériilékenységét tartdosan mérsékli a magas kilsé
finanszirozasi képesség és az ennek nyoman csokkené kilsé addssagallomany. A Monetdris
Tandcs értékelése szerint a nemzetkézi pénzigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos
bizonytalansag valtozatlanul évatos monetaris politikat indokol.



A Monetaris Tandcs megitélése szerint a szeptemberi Inflacids jelentés elGrejelzési feltételei
tovabbra is érvényesiilnek, amelyek alapjan az inflaciés kildtasok és a redlgazdasdg ciklikus
pozicidja az iranyadd rata tartdsa, és a laza monetaris kondicidk tartds fenntartasanak iranyaba
mutatnak. Néhany tanacstag kiemelte, hogy az el6z6 kamatdontés o6ta beérkezett inflacios,
makrogazdasagi, valamint pénzpiaci adatok megfeleltek a varakozasaiknak, igy az arstabilitasi és
pénzligyi stabilitdsi szempontok nem indokoljdk a kamatszint megvaltoztatdsat.

A kamatdontéssel Osszefliggé kommunikacid megvitatdsa soran néhany tanacstag kiemelte, a
szeptemberi el6retekint6 lizenetet kovetSen kitolddtak az els§ kamatemelésre vonatkozé piaci
varakozdsok, valamint hosszabb futamidékon is csokkentek a hozamok. A tandcstagok
egyetértettek abban, hogy a hozamgorbe hosszabb szegmensén sziikséges lehet a hozamok
tovabbi csdkkenése. Ez alapjan konszenzus alakult ki a tekintetben, hogy a Monetdris Tanacs az
el6retekinté irdnymutatds pontositasaval jelezze, hogy a teljes el6rejelzési id6horizonton
valtozatlan szinten tarthatja az irdnyadd kamatat.

A tandcstagok egyhangulag az alapkamat tartasara szavaztak és egyetértettek abban, hogy a
jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktualis szintje és a laza
monetdaris kondicidk tartds, a teljes el6rejelzési id6horizonton vald fenntartasa 6sszhangban van
az inflacios cél kozéptavu elérésével és a readlgazdasag ennek megfeleld mértékl 6sztonzésével. A
Tandcs szerint a kamatdontés Osszhangban van a jegybank korabbi magatartasdval és
kommunikacidjaval, valamint a piaci vdrakozasokkal, igy erGsiti a jegybank hitelességét és
kiszdmithatdsagat.
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2015. november 17-én tartja, amelyrdl 2015.
december 2-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyzokonyvet.



