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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szold, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsat 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 dltaldban 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 llés elbtt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a dontéshozdk helyzetértékelését és a déntés koriili vitat
mutatjgk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjaul szolgdlo 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/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-

roviditett-jegyzokonyvei
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetaris Tandcs megitélése szerint folytatddik a magyar gazdasag novekedése. A gazdasagot
valtozatlanul kihasznalatlan kapacitdsok jellemzik, igy a hazai redlgazdasagi kornyezet dezinflacids
hatdsu marad. Az inflacié tovdbbra is szamottev6en a jegybanki cél alatt alakul.

2016 janudrjdban az éves inflaciés rata vdltozatlan maradt, a maginflaci6 érdemben nem
valtozott. Az alapfolyamat mutatdk tovabbra is mérsékelt inflacios nyomast jeleznek. Az alacsony
olajarak kovetkeztében az inflacié rovid tdvon elmaradhat a kordbbi varakozasoktdl. Az élénkiilé
lakossagi fogyasztas és a gyorsuld bérkidramlas eredményeként a maginflacid fokozatosan
novekedhet, azonban a tartésan alacsony globdlis inflaciéos kornyezet visszafogja a hazai
fogyasztoi drak emelkedésének Gtemét. Az inflaciés vdrakozdsok historikusan alacsony szintre
stllyedtek. Az inflaciéd az el6rejelzési id6szakban elmarad a 3 szazalékos céltél, és csak az
el6rejelzési id6horizont végére érhet annak kozelébe.

2015 negyedik negyedévében a kordbbi, visszafogott (tem utan Ujra dinamikusan nétt a hazai
gazdasag. Ezzel a nemzetgazdasagi kibocsatas az év egészében 3 szazalék kozeli bévilést
mutatott. A havi termelési indikatorok szerint az erGteljes novekedést az ipari teljesitmény és a
kiskereskedelmi értékesitések emelkedése tamogatta. Az ipari teljesitmény hozzaadott értéke a
negyedik negyedévben ismét élénkiilhetett, a hazai ipar rovid tavu kildtdsai kedvezbek. A
kiskereskedelmi forgalom a decemberi adatok alapjdan az elmult hdnapokhoz hasonldan
kiegyensulyozott bdévilést mutatott, a termékek széles korében nétt az értékesités. A
foglalkoztatds enyhén emelkedett, a munkanélkiliség ismét csokkent. A ndvekedést az idei év
els6 felében a feltérekvé piacok visszafogottabb béviilése és az eurdpai unids forrds-bedramlas
lassuldsa mérsékli. Elénkiilés 2016 masodik felétdl varhato, féként felvevépiacaink gazdasagi
teljesitményének novekedése, valamint a jegybanki és kormanyzati intézkedések hatdsainak
eredményeként. A Monetdris Tandcs megitélése szerint az MNB N6vekedéstamogatd Programja,
az uj, lakasépitéseket Osztonzé és az EU-transzferek Utemes lehivasat segité kormanyzati
intézkedések szikségesek a 3 szazalék korili novekedés fenntartasdahoz. Ezek mellett a
haztartasok emelkedd fogyasztdsa a kovetkezS években is érdemben tdmogatja a gazdasag
béviilését.

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban enyhén romlott a globdlis pénzpiaci hangulat, amely
a novekedési kilatasokkal kapcsolatos aggodalmakhoz, a globalisan meghatarozé jegybankok
monetdris politikdjahoz, illetve az olajpiaci hirekhez kothet6. A fejlett és dazsiai orszagok
t6zsdeindexei az olajpiaci bizonytalansagok, illetve egyes, vartnal gyengébb makrogazdasagi
adatok hatasara jelent&sen estek. A hazai pénzpiacok a romld befektet6i kornyezetben is stabilak
maradtak. A forint arfolyama nem vdltozott érdemben, mig a hosszu dallamkdtvény hozamok
Osszességében alacsonyabbak voltak az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban. A magas kiilsé
finanszirozasi képesség és az ennek nyoman csokkend kiilsé addssagallomany tartésan mérsékli a
magyar gazdasag sériilékenységét. A Monetaris Tandacs értékelése szerint a nemzetkdzi pénzigyi



kornyezet alakuldsdval kapcsolatos bizonytalansag valtozatlanul dévatos monetdris politikat
indokol.

A piaci hozamvarakozasok az alapkamat tartds tartdsara vonatkozé jegybanki irdnymutatassal
0sszhangban alakultak. A jegybank dltal bevezetett nemhagyomanyos, célzott monetaris politikai
eszkozok is a hosszi hozamok csOkkenésének és ezdltal a monetaris kondicidk lazitasanak
irdnyaba hatnak. Az el6retekinté pénzpiaci redlkamatok negativ tartomanyban tartézkodnak, és
az inflacié emelkedésével tovabb siillyednek.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a gazdasagi novekedés 2016 elsé felében varhatd
lassuldsaval parhuzamosan a szabad kapacitasok csokkenése atmenetileg megall. A kibocsatasi
rés csak az el6rejelzési horizont végén, a ndvekedés Ujboli gyorsulasa eredményeként zarddik. Az
inflacios nyomds tartésan mérsékelt marad. Tobb tandacstag kifejtette, hogy a megel6z6
kamatdontés ota eltelt idészakban nem tortént olyan fejlemény, amely a jelenlegi kamatszint
megvaltoztatasat indokolnd, igy az tovabbra is 0sszhangban van az inflaciés cél fenntarthaté
elérésével. Ugyanakkor néhanyan kifejtették, hogy példaul a kinai lassulas globalis hatasa vagy az
olajarak érdemi csokkenése révidtavon a kordbban vartnal alacsonyabb inflacidt eredményezhet,
de a kozéptavu inflaciés kilatasok nem valtoztak, mivel a kibocsatasi rés, a bérezés és az
alapfolyamatok megitélése nem véltozott. Tobb tanacstag megjegyezte, hogy a marciusi Inflacids
jelentés lehetG6séget ad az inflacids és realgazdasagi folyamatok, valamint a kiils6 monetaris
kornyezet atfogd értékelésére. Néhany dontéshozo jelezte, hogy az Uj el6rejelzés tiikrében a
jegybanki eszkoztar attekintésére és esetleges finomhangoldsara is sor kertilhet. A rendelkezésre
allé informacidk alapjan az alapkamat aktudlis szintje és a laza monetaris kondicidk tartds, a teljes
el6rejelzési id6horizonton valé fenntartasa 6sszhangban van az inflacios cél kozéptava elérésével
és a realgazdasag ennek megfelel6 mértékl Osztonzésével. Mindezek figyelembe vételével a
tandcstagok egyhangulag az alapkamat tartdsara szavaztak. A Monetaris Tanacs ugy itéli meg,
hogy a dontés Osszhangban van a jegybank kordbbi magatartdsaval és kommunikaciojaval,
valamint a piaci varakozasokkal, igy erdsiti a jegybank hitelességét és kiszamithatdsagat.

Az Onfinanszirozasi Program harmadik fazisdnak meghirdetését kdvetéen a hosszu allampapir-
piaci hozamok csokkentek, ami folytatédhat a bejelentett intézkedések megvaldsuldsdval. A
Monetaris Tandcs szorosan figyelemmel kiséri, hogy az igy kialakuld lazdbb monetaris kondicidk
biztositjdk-e az inflacids cél fenntarthatd elérését. Ennek keretében kiemelten vizsgdlja a kiilsé
monetaris kornyezet alakulasat, kilondsen az Eurdpai Kdzponti Bank intézkedéseit. A Monetaris
Tanacs a marciusi Inflacids jelentés ismeretében tovabb lazithatja a monetaris kondicidkat.
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A Tandacs kovetkez6 kamatmeghatarozo ilését 2016. marcius 22-én tartja, amelyrél 2016.
aprilis 13-an 14 drakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.



