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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.

2015 decemberében az éves inflacids rata emelkedett, mig a maginflaci6 nem valtozott. Az
alapfolyamat mutatdok tovabbra is mérsékelt inflaciés nyomast jeleznek. Az olajarak érdemben
csokkentek, aminek kovetkeztében az inflacié rovid tavon elmaradhat a korabbi varakozasoktol.
Az élénkil6 lakossagi fogyasztas és a gyorsuld bérek 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.

A harmadik negyedévben a korabbiaknal visszafogottabb (itemben folytatddott a hazai gazdasag
béviilése. A lassuldshoz elsésorban a mez6gazdasag visszaesése és az ipari teljesitmény
dinamikdjanak mérséklédése jarult hozza. A kiskereskedelmi forgalom novemberben az elmult
hdonapokhoz hasonldan stabil béviilést mutatott, a termékek széles korében nétt az értékesités. A
foglalkoztatds enyhén emelkedett, a munkanélkiliség az el6z6 havi stagnalast kovetben ismét
csokkent. A feltorekvd piacok visszafogottabb novekedése és az eurdpai unios forras-bedramlas
lassuldsa mérsékli az idei novekedést. Elénkiilés 2016 masodik felétsl varhatd, féként
felvev6piacaink gazdasagi teljesitményének er6sddése, valamint a jegybanki és kormanyzati
intézkedések hatdsainak eredményeként. A Monetaris Tandcs megitélése szerint az MNB
Novekedéstamogatd Programja, valamint az Uj, lakasépitéseket 6sztonzé kormanyzati |épések
mérséklik a novekedési ltem lassulasat. Ezek mellett el6retekintve a hdaztartasok emelked6
fogyasztasa a kovetkez6 években is érdemben tdmogatja a gazdasag bévilését.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban dsszességében romlott a globalis pénzpiaci hangulat.
December masodik felében a Fed kamatdontését kbvetGen atmenetileg javult a befektet6i kedy,
majd januarban a kedvezétlen kinai makrogazdasagi adatok, a kinai t6zsde esése, valamint az
olajarak érdemi mérsékl6dése kovetkeztében a kockdzati mutatdk egyes feltorekvé orszagokban
jelentésen emelkedtek. Az id6szak végén az Eurdpai Kézponti Bank kommunikacidja kedvez6en
hatott a befektetdi hangulatra. A hazai pénzpiacok a romlé befektetSi kérnyezetben is stabilak
maradtak. A forint arfolyama er6s6dott, a hazai kockazati mutaték vegyesen alakultak az el6z6
kamatdontés 6ta eltelt idészakban. A magas kiilsé finanszirozasi képesség és az ennek nyoman
csokkend kilsé addssagallomany tartésan mérsékli a magyar gazdasag sérilékenységét. A
Monetaris Tanacs értékelése szerint a nemzetkdzi pénzigyi kornyezet alakuldsdval kapcsolatos
bizonytalansag valtozatlanul évatos monetaris politikat indokol.

A piaci hozamvarakozasok az alapkamat tartds tartasara vonatkozd jegybanki iranymutatassal
O0sszhangban alakultak. A jegybank altal bevezetett nemhagyomanyos, célzott monetadris politikai
eszkdzok is a hosszi hozamok csokkenésének és ezdltal a monetaris kondicidk lazitdsanak



iranyaba hatnak. Az el8retekinté pénzpiaci realkamatok negativ tartomdanyban tartézkodnak, és
az inflacié emelkedésével tovabb sillyednek.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a gazdasagi novekedés lassuldsaval parhuzamosan a
szabad kapacitdsok csokkenése atmenetileg megadll, igy a kibocsatasi rés csak az el6rejelzési
horizont végén zarddik. Az inflacids nyomas tartésan mérsékelt marad. Tobb tandcstag is
kifejtette, hogy a cél fenntarthaté elérése alatt azt érti, hogy az infldcid nem csak rovid ideig
kozeliti meg a célértéket, hanem el6retekintve tartdsan az arstabilitasi cél kozelében alakul. Ezért
ennek érdekében szildrd gazdasagi novekedésre és tartdésan laza monetaris kondicidk
fenntartasara van szikség. Ugyanakkor néhanyan kifejtették, hogy példaul a kinai lassulas
globadlis hatdsa vagy az olajarak érdemi csokkenése a korabban vartnal révidtavon alacsonyabb
inflaciot eredményezhet, de a kdzéptavu inflacids kilatasok nem valtoztak, mert a kibocsatasi rés,
a bérezés és az alapfolyamatok megitélése nem valtozott. Néhany tandcstag megjegyezte, hogy a
Federal Reserve kamatemelésének megkezdésével és az Eurdpai Kozponti Bank tovabbi lazitas
irdnydba mutaté kommunikaciéjaval er6sodott a divergencia a két globalis jelent&ségli jegybank
monetaris politikaja kdzott. Az alapkamat aktuadlis szintje és a laza monetaris kondicidk tartds, a
teljes el6rejelzési id6horizonton vald fenntartasa 6sszhangban van az inflaciés cél kdzéptava
elérésével és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékl Osztonzésével. Mindezek figyelembe
vételével a tandcstagok egyhangllag az alapkamat tartasara szavaztak. A Monetaris Tanacs ugy
itéli meg, hogy a dontés 0Osszhangban van a jegybank kordbbi magatartasaval és
kommunikacidjaval, valamint a piaci vdrakozasokkal, igy erGsiti a jegybank hitelességét és
kiszdmithatdsagat.

A kéthetes jegybanki betétnek a monetaris kondicidk lazitasat szolgdlé fokozatos kivezetésével,
valamint a jegybanki kamatcsere-ligyletek aktivabb hasznalatdval kialakitasra kertl a monetaris
politikai célokat hatékonyan tdmogatd eszkoztir. Az Onfinanszirozasi Program harmadik
fazisdnak meghirdetését kovetéen a hosszu Aallampapir-piaci hozamok csokkentek, ami
folytatddhat a bejelentett intézkedések megvaldsuldsaval. A tanacstagok egyetértettek abban,
hogy a januari bejelentés lazitasnak tekinthetd, ugyanakkor annak hatdsait nyomon kell kévetni,
és folyamatosan ki kell értékelni. A Monetaris Tanacs szorosan figyelemmel kiséri, hogy az igy
kialakuld lazabb monetaris kondicidk biztositjdk-e az inflacids cél fenntarthatd elérését. Ennek
keretében kiemelten vizsgdlja a kiils6 monetaris kornyezet alakuldsat, kilonos tekintettel az
Eurdpai Kozponti Bank intézkedéseire. Amennyiben a Monetaris Tandcs szikségesnek itéli,
tovabbi lazitast hajthat végre, elsGsorban a meglévs, nemhagyomanyos eszkozok alkalmazasaval.

Szavazatok:
az alapkamat 1,35 | 9 | Bager Gusztav, Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos,
szazalékon tartasa mellett: Gerhardt Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,

Nagy Marton, Pleschinger Gyula, Windisch Laszl6




Jelen voltak:

Bager Gusztav
Bartfai-Mager Andrea
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Nagy Marton
Pleschinger Gyula

Windisch Laszlé

A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2016. februar 23-an tartja, amelyrél 2016.
marcius 9-én 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



