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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szold, 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 id6pontjat el6re
meghirdetve legaldbb 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 alapjdul szolgalé 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/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 potencidlis szintjét6l, és a hazai
redlgazdasagi kornyezet bar csokken6 mértékben, de tovabbra is dezinflaciés hatasd marad. A
belsé keresleti tételek élénkilése ellenére, kils6é piacaink elhuzodd kildbalasa miatt a
kapacitaskihasznaltsag csak fokozatosan javulhat. A foglalkoztatas ndvekedése mellett a
munkanélkiliség tovabbra is meghaladja a strukturalis tényez6k altal meghatarozott, hosszu tavu
szintjét. Az inflaciés nyomas tartdsan mérsékelt maradhat.

Az aprilis inflaciés adat alapjan a fogyasztdi arak historikusan alacsony dinamikat mutatnak,
ugyanakkor az arak csokkenési Gteme mérséklédott. Az aprilisi inflacids adat a marciusi Inflacids
jelentés elGrejelzésénél, illetve a piaci varakozdsokndl némileg magasabban alakult, ugyanakkor a
rovid tavua kilatdsokat megragadé inflacios alapfolyamat mutatdk tovabbra is mérsékelt inflacids
nyomast jeleznek, amihez hozzajarul a tartdsan alacsony kiilpiaci inflacid, a visszafogott importalt
inflacio, a kihasznalatlan kapacitdsok nagysaga, valamint az inflacids varakozdsok mérséklédése.
Az inflaci6 novekedésében elsGsorban az Uzemanyagarak emelkedése, valamint a piaci
szolgdltatasok és a feldolgozatlan élelmiszerek arindexének emelkedése jatszott szerepet. A
maginflacio kismértékben névekedett 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 readlgazdasagi és
munkapiaci tényez6k tovabbra is dezinflacios hatasuak, az alacsony inflacié tartésan
fennmaradhat. Osszességében a mérsékelt alapfolyamatok tovéabbra is visszafogott inflacids
kornyezet irdnyaba mutatnak, 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 erGteljes novekedéshez a bels6 és a kiils6 kereslet egyarant hozzajarul. Ezt tdmasztja ald a
2015 els6 negyedéves, el6zetes GDP adat, amely alapjan a magyar gazdasag bdévilése dinamikus
Utemben folytatddott, amit elsGsorban az ipari teljesitmény és a kiskereskedelmi értékesitések
bévilése tamogathatott. Felhaszndlasi oldalon folytatédhatott a belsé kereslet béviilése. A
kiilkereskedelmi tobblet egyenlege marciusban az el6zetes adatok alapjan meghaladta az egy
évvel korabbi értékét. A kiskereskedelmi forgalom az elmult hénapokban stabil, illetve enyhén
emelked6 dinamikaju volt, a termékek széles korében bdéviilt a forgalom. Az alacsony inflacié
kovetkeztében novekvd realjovedelmek, a mérsékeltebben jelentkez6 addssagleépitési kényszer,
illetve a novekvd foglalkoztatds egyardnt tdmogathatjdk a lakossagi fogyasztas novekedését. A
beruhdzadsok a konjunktira erdsodésének, illetve a Novekedési Hitelprogramnak és annak
kiterjesztésének koszonhet6en fokozatosan élénkilhetnek. A foglalkoztatottsag az els6
negyedévben az aktivitas novekedésével parhuzamosan tovabb bévilt.



A nemzetkozi befektet6i hangulat tébbnyire kedvezé6tlenil alakult az el6z8 kamatdontés ota
eltelt id6szakban. Gorogorszag allamaddssaganak lemindsitése, valamint annak finanszirozasaval
kapcsolatos fesziiltségek, az Egyesiilt Allamokbdl beérkezd kedvezétlen makrogazdasagi adatok
negativan hatottak a globalis befektet6i hangulatra. Emellett az eurozéna deflacidjaval
kapcsolatos kockdzatok mérsékl6dése is hozzajarulhatott a fejlett és feltorekvé piaci hosszu
hozamok emelkedéséhez. A forint eurdval szembeni arfolyama érzékelhet6 ingadozas mellett,
els6sorban nemzetkozi tényez6khoz kothetéen gyengilt. A hazai CDS-felar nem valtozott
érdemben, mig a hosszu allamkotvény hozamok — az eurozéndban megfigyelt
hozamemelkedéssel 0sszhangban — emelkedtek az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban.
Hazank sérilékenységét csokkenti a tartésan magas kiilsé finanszirozasi képesség és az ennek
nyoman csokkend kiilsé addssagallomdany. A Monetdris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi
pénziigyi kornyezet alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag dvatos monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasdgot tovabbra is kihaszndlatlan
kapacitasok jellemzik, és az infldcids nyomas tartésan mérsékelt maradhat. A realgazdasag a
monetaris politika horizontjan dezinflaciés hatdsu marad, a kibocsatasi rés csak fokozatosan
zarédhat. A kordbban beérkezett adatok alapjan az inflaciés vdrakozasok mddosulasaval
érvényesil6 masodkords hatasok kialakulasanak — elmult hdénapokban megemelkedett —
kockazata tovabbra is fennall.

A Monetdaris Tandcs megitélése szerint a marciusi Inflacids jelentés elGrejelzési feltételei tovabbra
is érvényesililnek, amelyek szerint az inflacios kilatasok és a redlgazdasag ciklikus pozicidja az
irdnyado rata tovabbi csokkentése és a tartdsan laza monetdris kondicidk irdnydba mutat. A
Monetaris Tandcs egyhangllag dontott az alapkamat 15 bazispontos csokkentését illetéen. A
Tandcs szerint a dontés Osszhangban van a jegybank korabbi magatartdsaval és a piaci
varakozdasokkal, igy erdsiti a jegybank hitelességét és kiszamithatdsagat, illetve el6retekintve
megfelel6 mozgdsteret biztosit a lazitasi ciklus folytatasara. Tébb tanacstag kiemelte, hogy az
el6z6 kamatdontés Ota eltelt idGszakban beérkezett inflaciés és makrogazdasagi adatok
varakozdasaikkal dsszhangban alakultak, ami az iranyadd rata tovabbi csokkentése mellett szélt.
Figyelembe véve, hogy az el6z6 kamatdontés o6ta az el6rejelzési feltételekkel 6sszhangban
alakultak a makrogazdasagi és pénzpiaci folyamatok, a dontéshozdk tulnyomé tobbsége nem
kivanta mdédositani az el6retekinté lzenetet. Egy tanacstag a korabbindl évatosabb el6retekinté
Uzenet megfogalmazdsa mellett foglalt allast, amelyet f6ként a Fed kozelgé kamatemelésével
indokolt.

Az elnok a vitdt kovet6en szavazdsra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. A tandcstagok
egyetértették az alapkamat 15 bazispontos csokkentésére vonatkozéan. A dontéshozok tilnyomo
tobbsége sziikségesnek tartotta a kordbbi elGretekint6 lzenet megismétlését, igy egyetértett
abban, hogy az évatos kamatcsokkentés mindaddig folytatédhat, amig az a kozéptdvu inflacids
cél elérését tamogatja.
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A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2015. junius 23-an tartja, amelyroél
2015. jalius 8-an 14 orakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



