ROVIDITETT JEGYZOKONYV
A MONETARIS TANACS
2015. NOVEMBER 17-1 ULESEROL
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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 kévetkezé kamatmeghatdrozo lilés elStt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a dontéshozdk helyzetértékelését és a déntés koriili vitat
mutatjgk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjaul szolgdld 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 folytatddik a magyar gazdasag novekedése. A gazdasagot
valtozatlanul kihasznalatlan kapacitdsok jellemzik, igy a hazai redlgazdasagi kornyezet dezinflaciés
hatdsu marad. Az inflacié tovabbra is szamottevéen a jegybanki cél alatt alakul.

2015 oktéberében az éves fogyasztéiar-index és a maginflacid is emelkedett, ezzel az inflacié Ujra
pozitiv tartomanyba kerilt. Az alapfolyamat mutaték mérsékelt inflacids nyomast jeleznek. Az
élénkiilé belsé kereslet és az emelkedd bérek eredményeként a maginflacié fokozatosan
novekedhet, azonban a tartésan alacsony koltségkornyezet visszafogja a fogyasztéidr-index
emelkedését. Az inflacios varakozasok cél koriil torténd stabilizdldodasa hozzajarul ahhoz, hogy a
kibocsatasi rés zdréddsaval az drazds és a bérezés kozéptavon is a jegybanki inflacios céllal
0sszhangban alakuljon. Az inflacié a kovetkez6 hdénapokban még szamottevéen elmarad a 3
szazalékos céltdl és csak az el6rejelzési id6horizont végére érhet annak kozelébe.

Az el6zetes GDP adatok alapjan 2015 harmadik negyedévében a vartnal visszafogottabb tGtemben
folytatodott a hazai gazdasag bdvilése. A lassuld kiilsé kereslet koévetkeztében a harmadik
negyedévben az ipari teljesitmény enyhén mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez viszonyitva, ami
hozzajarulhatott a gazdasagi novekedés lassuldsdhoz. A kiskereskedelmi forgalom dinamikaja az
elmult hénapokban stabilan alakult, a termékek széles korében né6tt az értékesités. A
foglalkoztatds tovabb bdvilt, mikdozben a munkanélkiliségi rata mérsékl6dott. A gazdasag
novekedésében egyre markansabb szerephez juthat a belfoldi kereslet. Az dllami beruhazasok az
EU-forrdsbearamlds er6teljes csokkenésével parhuzamosan varhatéan mérséklédnek, aminek
hatdsat a magdnberuhazasok fokozatos élénkiilése és a jegybank Novekedéstdmogatd Programja
ellensulyozhatja. Utdbbi hosszabb tdvon a piaci alapu hitelezés helyredllitdsat és a tartds
hitelezési fordulat elérését is segiti.

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt id6szakban 6sszességében vegyesen alakult a hangulat a globalis
pénzpiacokon. Az id6szak sordn elsGsorban az EKB lazabb monetaris politikai irdnyultsagra utalé
kommunikacidja, a Fed kamatemelése koril tovabbra is fennallé bizonytalansag, valamint a
feltorekvé piacok novekedési kilatasaival kapcsolatos aggodalmak hatottak a kockazatvallal3si
hajlanddsagra.

A hazai pénzpiacot megnovekedett volatilitas jellemezte, a forint némileg gyengiilt az eurdval
szemben. CDS-feldrunk és a hosszu allamkotvény hozamok az el6z6 kamatdontés éta eltelt
idGszakban érdemben nem valtoztak. A piaci hozamvarakozasok az alapkamat tartds tartasara
vonatkozo jegybanki irdnymutatdssal 6sszhangban alakultak. A jegybank altal bevezetett, célzott
monetaris politikai eszkdzok is a hosszi hozamok csdkkenésének és ezaltal a monetaris kondiciok
lazitdsanak irdnydba hatnak. Az el6retekinté pénzpiaci redlkamatok negativ tartomanyban
tartézkodnak, és az inflacié emelkedésével tovabb sillyedhetnek. A magas kils6 finanszirozasi
képesség és az ennek nyoman csokkené kiilsé addssagallomany tartésan mérsékli a magyar
gazdasag sériilékenységét. A Monetaris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi



kornyezet alakuldsdval kapcsolatos bizonytalansag valtozatlanul dévatos monetdris politikat
indokol.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint az inflacids kilatasok és a realgazdasag ciklikus pozicidja az
irdnyado rdta tartasa, és a laza monetaris kondicidk tartés fenntartasanak irdnyaba mutatnak.
Néhany tanacstag kiemelte, hogy az el6z6 kamatddntés 6ta eltelt idészakban nem meriilt fel
olyan gazdasagi érv, amely az irdnyadd kamatra vonatkozd tartds tartas lizenetének maédositasat
indokolna. Emellett a jegybanki hitelességi és kiszamithatdsagi szempontok is egyértelmien a
tartas irdnyaba mutatnak.

A tandacstagok egyetértettek abban, hogy a hozamgorbe hosszabb szegmensén sziikséges lehet a
hozamok tovabbi csokkenése. Tobb tandcstag is kiemelte, hogy a jegybank altal bevezetett,
célzott monetaris politikai eszk6zok a hosszi hozamok csokkenésének és ezdltal a monetaris
politikai kondicidk lazitasanak irdnydba hatnak. Néhanyan hozzatették, hogy ezeknek a
programoknak az el6nye éppen a célzottsag, igy a jegybank a tovabbra is sérilt monetaris
transzmisszié mellett kdzvetlenebbil tud a gazdasagi folyamatokra hatast gyakorolni, mint az
alapkamat tovabbi csokkentésével.

A tanacstagok egyhangulag az alapkamat tartdsdra szavaztak és egyetértettek abban, hogy a
jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktudlis szintje és a laza
monetdris kondicidk tartds, a teljes elérejelzési id6horizonton vald fenntartasa 6sszhangban van
az inflacios cél kozéptavu elérésével és a realgazdasag ennek megfelel§ mértékl 6sztonzésével. A
Tanacs szerint a kamatdontés Osszhangban van a jegybank korabbi magatartasaval és
kommunikacidjaval, valamint a piaci vdrakozasokkal, igy erGsiti a jegybank hitelességét és
kiszamithatésagat.

Szavazatok:
az alapkamat 1,35 | 8 | Bager Gusztav, Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai Janos,
szazalékon tartasa mellett: Gerhardt Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Nagy Marton,
Pleschinger Gyula, Windisch Laszlé
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2015. december 15-én tartja, amelyr6l 2015.

december 23-an 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



