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Kozzététel id6pontja: 2015. december 23. 14 6ra

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 Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa ugy hatarozott, hogy a konnyebb
o0sszehasonlithatésag érdekében 2015 decemberétél kezdve az Inflaciés jelentés
megjelenésének hénapjaiban a kamatdontéseket kdvet6en rovidebb — az Inflacios jelentések
kozotti hdnapokban publikalt k6zleményekkel megegyez6 — formatumu kozleményt tesz kozzé.

Ezzel egyidejlileg az eddig az Inflaciés jelentés hdnapjaiban megjelené allasfoglalas - ,A
Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az Inflacids jelentéshez” cimili — a Monetaris Tanacs
helyzetértékelését ismertets bevezet6 fejezetté alakul at.

A Monetdris Tanacs december 15-i Ulésén attekintette a decemberi Inflacidés jelentést. A
jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktuadlis szintje és a laza
monetdris kondicidk tartds, a teljes elérejelzési id6horizonton vald fenntartasa 6sszhangban van
az inflacios cél kozéptdvu elérésével és a realgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzésével.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint folytatddik a magyar gazdasag névekedése. A gazdasdgot
valtozatlanul kihasznalatlan kapacitasok jellemzik, igy a hazai redlgazdasagi kornyezet dezinflacids
hatdsu marad. Az inflacié tovabbra is szamottev6en a jegybanki cél alatt alakul.

2015 novemberében az éves inflacids rata kismértékben emelkedett, a maginflacié nem véltozott
érdemben. Az alapfolyamat mutaték tovdbbra is mérsékelt inflaciés nyomast jeleznek. Az
élénkil6 lakossagi fogyasztas és a gyorsuld bérek eredményeként a maginflacié fokozatosan
novekszik, azonban a tartdsan alacsony globalis inflacids kérnyezet visszafogja a hazai fogyasztoi
arak emelkedését. Az inflacids varakozasok historikusan alacsony szintre sillyedtek. Az inflacié az
el6rejelzési idGszakban elmarad a 3 szazalékos céltdl, és csak az el6rejelzési id6horizont végére
érhet annak kozelébe.

2015 harmadik negyedévében a vartndl visszafogottabb itemben folytatddott a hazai gazdasag
béviilése. A lassuldshoz a mezégazdasag visszaesése és az ipari teljesitmény dinamikajanak
mérséklédése jarult hozza. A kiskereskedelmi forgalom oktdberben az el6zetes adatok alapjan az
elmult hénapokhoz hasonldan stabilan alakult, a termékek széles kérében nétt az értékesités. A
foglalkoztatds és a munkanélkiiliség nem valtozott érdemben. A kiils6 kereslet és az eurdpai
unids forrds-bearamlds lassuldsa szamottevSen visszaveti a 2016-os ndvekedést. Elénkiilés 2016
masodik felétdl varhato, féként a felvevGpiacok gazdasagi teljesitményének erésddése, valamint
a jegybanki és kormanyzati intézkedések hatasainak eredményeként. A Monetaris Tanacs
megitélése szerint az MNB Novekedéstamogatd Programja, valamint az Uj, lakdsépitéseket
0sztonzé kormanyzati |épések mérséklik a novekedési litem lassulasat. Ezek mellett eléretekintve
a haztartdsok emelked6 fogyasztasa a kovetkezd években is érdemben tdmogatja a gazdasag
béviilését.

Az elmult hénapot valtozékony, az utolsé héten érdemben romld globdlis pénzpiaci hangulat
jellemezte. Az id6szak soran leginkdbb az EKB lazdabb monetaris politikai iranyultsdgra utalé
kommunikacidja és dontése, a Fed kamatemelése koriil tovabbra is fenndlld bizonytalansag,



valamint a feltorekvd piacok ndvekedési kilatasaival kapcsolatos aggodalmak hatottak a
kockdzatvallalasi hajlanddsagra. A hazai pénzpiaci folyamatokban els6sorban nemzetkozi
tényez6k jatszottak szerepet. A forint arfolyama gyengiilt, CDS-felarunk nem valtozott érdemben
az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt idészakban. A magas kiilsé finanszirozasi képesség és az ennek
nyoman csokkend kiilsé addssagdllomany tartésan mérsékli a magyar gazdasag sériilékenységét.
A Monetdris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet alakulasaval kapcsolatos
bizonytalansdag valtozatlanul évatos monetaris politikat indokol.

A piaci hozamvarakozasok az alapkamat tartds tartdsara vonatkozod jegybanki irdanymutatdassal
0sszhangban alakultak. A jegybank dltal bevezetett nemhagyomanyos, célzott monetaris politikai
eszk6zok is a hosszi hozamok csOkkenésének és ezdltal a monetaris kondicidk lazitasanak
irdnyaba hatnak. Az el6retekinté pénzpiaci redlkamatok negativ tartomdanyban tartézkodnak, és
az inflacié emelkedésével tovabb siillyednek.

A decemberi Inflacids jelentés ismeretében a Monetaris Tanacs ugy itéli meg, hogy a gazdasagi
novekedés lassuldsdval parhuzamosan a szabad kapacitdsok csokkenése atmenetileg megall, igy a
kibocsatasi rés csak az elGrejelzési horizont végén zarddik. Ezzel 6sszhangban az inflaciés nyomas
tartésan mérsékelt marad, és az inflacié csak az el6rejelzési id6szak végére érhet az inflacios cél
kdzelébe. Tobb tandcstag is kifejtette, hogy a cél fenntarthatd elérése alatt azt érti, hogy az
inflaci6 nem csak rovid ideig kozeliti meg a célértéket, hanem el6retekintve tartdésan az
arstabilitdsi cél kozelében alakul. Ezért ennek érdekében szilard gazdasdgi novekedésre és
tartdsan laza — sziikség esetén a jelenleginél is lazabb — monetdris kondicidk fenntartdsara van
szilkség. Néhanyan rdmutattak, hogy a valsag utdni makrogazdasagi kornyezetben a gazdasagi
szerepl6k historikusan alacsony inflacids varakozdsai miatt nagyobb az inflacids cél alullovésének,
mint tullovésének a kockdzata. A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az
alapkamat aktualis szintje és a laza monetaris kondicidk tartds, a teljes elérejelzési id6horizonton
vald fenntartdsa 6sszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a redlgazdasag ennek
megfelel6 mértékd osztonzésével. Mindezek figyelembe vételével a tandcstagok egyhangulag az
alapkamat tartasara szavaztak.

A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az inflacids cél fenntarthaté mdédon az alapkamat tartds
tartasa mellett nemhagyomanyos, célzott monetaris politikai eszk6zokkel érhetd el. Néhanyan
hozzatették, hogy ezeknek a programoknak az el6nye éppen a célzottsag, mivel ezek sériilt
monetaris transzmisszié mellett is hatékonyan szolgaljak a monetaris kondicidk tovabbi lazitasat,
kiilonosen a hosszd hozamok csokkenését. Egy tanacstag megjegyezte, hogy a nemkonvencionalis
eszkdzok bizonyos esetekben a jegybank tovabbi céljainak teljesiilését is tamogatjak. Ennek
jegyében a Monetaris Tanacs tagjai kiemelt figyelemmel vizsgaljak a potencialisan alkalmazhaté
eszkozok korét. A Monetaris Tanacs ugy itéli meg, hogy a dontés 6sszhangban van a jegybank
korabbi magatartdsaval és kommunikacidjaval, valamint a piaci varakozdsokkal, igy erGsiti a
jegybank hitelességét és kiszamithatdsagat.



Szavazatok:

az alapkamat 1,35 | 9 | Bager Gusztdv, Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos,
szazalékon tartasa mellett: Gerhardt Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy Gyorgy,
Nagy Marton, Pleschinger Gyula, Windisch Laszlé
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A Tandcs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2016. januar 26-an tartja, amelyrél 2016.
februar 10-én 14 dérakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



