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Kozzététel id6pontja: 2015. majus 6. 14 dra

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 idépontjat elGre
meghirdetve legaldbb havonta kétszer lilésezik, minden honap 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 kérdili 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 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
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetdris Tandcs megitélése szerint tovabb folytatédhat a magyar gazdasag novekedése. Az
er6s0d6 gazdasdgi aktivitds mellett a kibocsdtas elmarad potencialis szintjét6l, és a hazai
redlgazdasagi kornyezet bar csokkené mértékben, de tovabbra is dezinflaciés hatasi marad. A
belsé keresleti tételek élénkilése ellenére, kils6é piacaink elhuzodd kildbalasa miatt a
kapacitaskihasznaltsag csak fokozatosan javulhat. A foglalkoztatdas novekedése mellett a
munkanélkiliség tovabbra is meghaladja a strukturdlis tényez6k altal meghatarozott hosszu tavu
szintjét. Az inflaciés nyomas tartdsan mérsékelt maradhat.

A marciusi inflacids adat alapjan a fogyasztdi arak historikusan alacsony dinamikat mutatnak,
ugyanakkor az arak csokkenési iteme mérséklédott. A marciusi inflaciés adat 6sszhangban
alakult a marciusi Inflacids jelentés el6rejelzésével, mig a piaci varakozasokat némileg
meghaladta. A rovid tavua kilatdsokat megragadd inflacids alapfolyamat mutaték tovdbbra is
mérsékelt infladcids nyomast jeleznek, amihez hozzajarul a tartdsan alacsony kilpiaci inflacio, a
visszafogott importdlt inflacid, a kihasznalatlan kapacitdsok nagysdga, valamint az inflacids
varakozdsok mérséklédése. Az inflacid alakuldsdban elsésorban az (zemanyagarak emelkedése
jatszott szerepet, mig a maginflacié nem valtozott érdemben az el6z6 hdnaphoz képest. A bels6
kereslet élénkiilésével, illetve a bérek emelkedésének kdszonhetéen a maginflacié fokozatosan
emelkedhet, azonban e folyamatot lassithatjak az alacsony nyersanyagarak masodkords hatasai.
A hazai redlgazdasagi és munkapiaci tényez6k tovabbra is dezinflacids hatdsuak, az alacsony
inflacio tartdsan fennmaradhat. Osszességében a mérsékeltebb alapfolyamatok visszafogott
inflacids kornyezet irdnydba mutathatnak, igy az inflacié csak az el6rejelzési horizont végén
emelkedhet 3 szazalék kozelébe.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a hazai gazdasag ndovekedése élénk titemben folytatddhat,
az er6teljes novekedéshez a belsé és a kiilsé kereslet egyarant hozzajarul. Az ipari teljesitmény
volumene tovabb béviilt, azonban az el6z6 hénaphoz viszonyitva csékkenést mutatott, mig a
kiilkereskedelmi tébblet stabilan alakult. A kiskereskedelmi forgalom az elmult hénapokban
stabil, illetve enyhén emelkedd dinamikaju volt, a termékek széles korében béviilt a forgalom. Az
alacsony inflacid kovetkeztében novekvs readljovedelmek, a mérsékeltebben jelentkezd
addssagleépitési kényszer, illetve a novekvd foglalkoztatas egyarant tdamogathatjak a lakossagi
fogyasztas novekedését. A beruhazasok a konjunktira er8sodésének, illetve a Novekedési
Hitelprogramnak és annak kiterjesztésének koszonhet6en fokozatosan élénkiilhetnek.
Februdrban a foglalkoztatottsag nem valtozott érdemben.

A nemzetkozi befekteti hangulat 6sszességében kedvezben alakult az el6z6 kamatdontés 6ta
eltelt id6szakban. A Gérogorszaggal kapcsolatos fesziiltségek fokozddasa, az Egyesiilt Allamokbdl
beérkezé vegyesen értékelhet6 makrogazdasagi adatok, az orosz-ukran konfliktus és a kozel-
keleti geopolitikai feszlltségek kedvezétleniil hatottak a globdlis befektetSi hangulatra, mig az
eurozénabdl érkezé kedvezé makrogazdasagi adatok javitottdk a pénzpiaci kornyezetet. A forint



euroval szembeni arfolyama visszafogott ingadozas mellett er6s6dott, majd az idészak végén
némi korrekcié kovetkezett be. A hazai kockazati mutatok és a hosszu allamkotvény hozamok
Osszességében enyhén emelkedtek az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban. Hazank
sérilékenységét csokkenti a tartédsan magas kiils6é finanszirozasi képesség és az ennek nyoman
csokkend kils6 addssagallomany. A Monetdris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi
kornyezet alakulasdval kapcsolatos bizonytalansag évatos monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasdgot tovdbbra is kihasznalatlan
kapacitasok jellemzik, és az inflacids nyomads tartésan mérsékelt maradhat. A redlgazdasag a
monetaris politika horizontjan dezinflaciés hatdsu marad, a kibocsatasi rés csak fokozatosan
zarédhat. A kordbban beérkezett adatok alapjan az inflaciés varakozasok mddosulasaval
érvényesll6 masodkords hatasok kialakulasanak — elmult hdénapokban megemelkedett —
kockazata tovabbra is fennall.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a marciusi Inflacids jelentés elGrejelzési feltételei tovabbra
is érvényesiilnek, amelyek szerint az inflaciés kilatasok és a redlgazdasag ciklikus pozicidja az
irdnyado rata tovabbi csokkentése és a tartdsan laza monetdris kondicidk irdnydba mutat. A
dontéshozoék egyetértettek az alapkamat 15 bazispontos csokkentését illetGen, melyet azzal
magyardztak, hogy ez Osszhangban van a jegybank korabbi magatartasdval és a piaci
varakozdsokkal, igy erdsiti a jegybank hitelességét és kiszamithatdsagat, illetve elSretekintve
megfelel6 mozgdasteret biztosit a lazitdsi ciklus folytatasara. Az el6retekinté Uzenet
megfogalmazasa sordn felmeriilt annak finomhangoldsa. Figyelembe véve, hogy az el6z6
kamatdontés ota alapvetéen az el6rejelzési feltételekkel 6sszhangban alakultak a
makrogazdasdgi és pénzpiaci folyamatok, a dontéshozdk tulnyomd tobbsége nem kivanta
érdemben moaddositani az el6retekinté lizenetet, ugyanakkor — a piaci varakozasok megfeleld
orientaldsanak érdekében — a korabbinal hatarozottabb jelzést kivant adni kamatcsokkentési
ciklus folytatdsara vonatkozdéan. Egy tandcstag a korabbinal dévatosabb el6retekinté lizenet
megfogalmazdsa mellett foglalt allast, amelyet f6ként a Fed kozelgé kamatemelése nyoman
felmerildé pénzigyi stabilitasi szempontokkal indokolt.

Az elndok a vitdt kovet6en szavazdsra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. A tandcstagok
egyetértették az alapkamat 15 bazispontos csokkentésére vonatkozdan. A dontéshozdk tulnyomd
tobbsége sziikségesnek tartotta a korabbi el6retekinté lizenet megerGsitését, igy egyetértett
abban, hogy az évatos kamatcsokkentés mindaddig folytatédhat, amig az a kozéptdvu inflacids
cél elérését tamogatja.
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2015. majus 26-an tartja, amelyrdl
2015. junius 10-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



