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Kozzététel id6pontja: 2016. majus 11. 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 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 tartésan a jegybanki cél alatt alakul.

2016 marciusaban az éves inflacid és a maginflacio is csokkent az el6z6 hénaphoz képest. Az
alapfolyamat mutatdk tovabbra is mérsékelt inflacids kdrnyezetet jeleznek. A tartdsan alacsony
globalis inflacid visszafogja a hazai fogyasztdi darak emelkedésének Gtemét. Az élénkiild lakossagi
fogyasztas és az emelkedd bérszinvonal mellett a maginflacio fokozatosan névekszik. Az inflacids
varakozasok tovabbra is historikusan alacsony szinten tartdézkodnak. Az inflacié az el8rejelzési
id6szakban elmarad a 3 szazalékos céltdl, és csak 2018 elsé felében ér annak kozelébe.

2015 negyedik negyedévében Uujra dinamikusan nétt a hazai gazdasdg. Ezzel a tavalyi
nemzetgazdasagi kibocsatas az év egészében kozel 3 szdzalékkal bévilt. A havi indikdtorok
alapjan az els6 negyedévben lassult a konjunktura. Az ipari teljesitmény februari éves
novekedése elmaradt a 2015 végi magas értékektSl, és az épitipari termelés volumene is
mérséklédott az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Ugyanakkor a kiskereskedelmi
forgalom a februari adatok alapjan a kordbbi hénapokhoz képest gyorsabb lGtemben béviilt. A
foglalkoztatottsagi rata n6tt, a munkanélkiliségi rata tovabb csdkkent. A ndvekedést az eurdpai
unios forrasbearamlas lassuldsa mérsékli, ugyanakkor a jegybanki és egyre inkdabb a kormanyzati
intézkedések tamogatjdk a gazdasag élénkilését. A Monetdris Tandcs megitélése szerint az MNB
Novekedéstdmogatd Programja, a lakasépitéseket Osztonzé és az EU-forrasok Utemesebb
lehivasat segité6 kormanyzati intézkedések egylittes hatdsdra az év kozepétdl ismét gyorsul a
konjunktira és elérhetévé valik a 3 szazalék korili ndvekedési Gtem fennmaradasa. A javuld
jovedelmi folyamatok, a hitelezés élénkiilése, valamint a lakossagi évatossdgi megfontolasok
fokozatos olddéddasa segiti a fogyasztas béviilését, amely a kovetkez6 években érdemben
tdmogatja a gazdasag novekedését.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat valtozékonyan
alakult, amit f6ként a globdlisan meghatdrozénak szamitd jegybankok monetdris politikajaval
kapcsolatos varakozasok, illetve az olajpiaci hirek befolyasoltak. A rovid bankkézi hozamok,
valamint az allampapirhozamok mérséklédtek az el6z6 kamatdontés ota. A magas kiilsé
finanszirozasi képesség és az ennek nyoman csokkend kiilsé addssagallomany tartésan mérsékli a
magyar gazdasag sériilékenységét. A Monetaris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi
kornyezet alakuldsdval kapcsolatos bizonytalansag valtozatlanul koriltekinté monetaris politikat
indokol.

A jegybank altal bevezetett nemhagyomanyos, célzott monetdris politikai eszk6zok a hosszu
hozamok csokkenésének és ezaltal a monetaris kondicidok lazitdsanak irdnyaba hatnak. Az
el6retekinté pénzpiaci redlkamatok negativ tartomanyban tartézkodnak, és az inflacid
emelkedésével tovabb sillyednek.



A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is kihaszndlatlan
kapacitasok jellemzik, és az inflaciés nyomds tartésan mérsékelt marad. A monetaris politika
horizontjdn a readlgazdasag dezinflaciés hatdsu. A marciusi Inflacidés jelentés el6rejelzési
feltételeinek teljestilése mellett az inflacio csak 2018 els6 felében ér a 3 szazalékos cél kdzelébe.

A dontés megvitatasa soran a tandcstagok kilonb6z6 érveket hoztak fel a kamatcsokkentési
ciklus folytatdsa mellett, azonban tobben is hangsilyoztak az dvatossagot a ciklus folytatasanak
mértékével kapcsolatban. A tandcstagok szerint mind a nemzetkdzi, mind a hazai tényezdk a
tovabbi monetaris lazitds irdnydba mutatnak. Az alacsony nemzetkozi inflacids és
kamatkornyezet, azon belil is kiiléndsen az Eurdpai K6zponti Bank monetaris politikdja tdmogatja
az MINB lazitdsi ciklusat. A belfoldi makrogazdasagi tényez6k kozil pedig a mérsékelt inflacio és
inflacids varakozasok, valamint a kihasznalatlan kapacitasok jelenléte miatt indokolt folytatni a
kamatcsokkentést. Ugyanakkor tobb tandcstag is felhivta a figyelmet a nemzetgazdasagi bérek év
elején tapasztalt, vartnal erételjesebb nodvekedésére, ami Ovatosabb monetaris politikai
megkozelitést indokolhat. Emellett néhany tanacstag szerint a megismert jové évi koltségvetés
tervezet monetaris politikai szempontbdl is fontos, Uj informacidkat tartalmaz. A kordbban
feltételezettnél nagyobb mértékben a kereslet élénkitésére fokuszald koltségvetés a kibocsatasi
rés zarédasaban egyre nagyobb szerepet tolthet be. Tobb tandcstag is kifejezte, hogy nem
tdmogatja az egynapos betéti kamat tovabbi mérséklését a negativ tartomdnyban. A negativ
kamatok alkalmazdsa még Uj terliletnek szamit a monetaris politikaban, ezért érdemes megvarni
az ezzel kapcsolatos nemzetkozi tapasztalatokat. Egy masik tandcstag szerint a kamatfolyosd
sz(ikitése 6sszhangban van az MNB hosszu tavu céljaival.

Mindezek figyelembe vételével az alapkamat csokkentését minden tanacstag tdmogatta,
ugyanakkor egy tanacstag kisebb mértékl, 10 bazispontos csokkentést javasolt. Véleménye
szerint a jegybanki alapkamat nagyobb lépték(i tovdbbi csokkentésével tirelmesen meg kell
varni, hogy az EKB legutébb bejelentett monetdris lazitasanak lesz-e érdemi hatasa a vallalati
hitelezésre. Egy tanacstag felhivta ra a figyelmet, hogy a piaci szerepl6knek az alapkamat-pdlya
aljara vonatkozé varakozasai tulzottan alacsonyak, ezért javasolt a kézleményben hatarozottabb
jelzést adni a piacnak arrél, hogy az MNB szerint hol lehet a kamatcsdkkentési periddus vége. Egy
masik tandcstag annak a véleményének adott hangot, hogy egyre sz(kil a tér a
kamatcsokkentésre. A Monetaris Tanacs értékelése szerint az inflacids cél fenntarthatd elérése
tovabbi, kismérték( kamatcsdkkentés iranydba mutat.

Az Onfinanszirozasi Program harmadik fazisa a hosszu allampapir-piaci hozamok csékkenése
irdnyaba hatott. A tartdsan alacsony koltségoldali inflaciés nyomas, a vildggazdasag lassuldsa és
az inflacids varakozasok historikusan alacsony szintje kovetkeztében a tartésan cél alatti inflaciot
eredményez6 masodkoros hatasok kialakuldsanak kockazata tovabbra is fennall. Ezen kockazatok
mérséklése érdekében a Monetaris Tanacs folytatta kamatcsokkentési ciklusat, és az iranyadd
rata 15 bdazispontos csdkkentése mellett dontott. A Monetaris Tanacs az egynapos betéti kamatot
-0,05 szazalékon tartotta, mig az egynapos hitelkamat az alapkamat 15 bazispontos
csokkentésével 1,3 szazalékra mérséklédott. A Monetaris Tanacs a tovabbiakban is kész minden



rendelkezésére allo eszkozt alkalmazni a masodkoros inflacids hatasok visszaszoritasa érdekében.
A Monetdris Tanacs értékelése szerint az inflacids cél fenntarthatd elérése tovabbi, kismértékd

kamatcsokkentés iranyaba mutat.
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A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo ilését 2016. majus 24-én tartja, amelyrdl
2016. junius 8-an 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



