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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/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-

roviditett-jegyzokonyvei
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A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

2015. szeptember 23-t6l a harom hdnapos, fix kamatozasu jegybanki betét |ép érvénybe a
Magyar Nemzeti Bank irdnyado eszkozéul az eddigi kéthetes helyett, igy a 2015. szeptember 22-i
kamatdontés soran a Monetaris Tanacs ezen eszkdz kamatanak mértékérél hozta meg dontését.
A hdrom hodnapos eszkoéz korldtlan mennyiségben 3dll rendelkezésre, az irdnyadd kamat
futamideje két hétr6l harom hdénapra né. A kéthetes jegybanki betét az eszkdztar része marad,
azonban az eszk6z mennyiségi korlatozas mellett, aukcién keriil értékesitésre. A kéthetes betéti
allomany mennyiségi korlatozasanak elsé |épésére 2015. szeptember 23-an keriil sor, az dllomany
ezt kovet6en fokozatosan az év végéig csokken a kitlizott 1000 millidrd forintra.

A Monetaris Tandcs az Ulésen attekintette a szeptember 24-én megjelend Inflacids jelentés
el6rejelzését. A Monetdris Tanacs megitélése szerint a tartésan laza monetaris kondicidk
0sszhangban vannak az darstabilitasi cél elérésével. Az inflacié idén és jovére is elmaradhat az
inflacios céltdl, és csak 2017 masodik felében kertlhet a 3 szazalékos cél kozelébe. A hazai
gazdasag novekedése tovabb folytatédhat, amihez a belsé és a kilsé kereslet fokozatos
élénkilése is hozzajarul. A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is
kihaszndlatlan kapacitasok jellemzik és az inflaciés nyomds mérsékelt maradhat. A monetaris
politika horizontjan a kibocsatasi rés csak fokozatosan zarédhat.

Az egyes régidk gazdasagi novekedése kozott tovabbra is jelents kilonbségek allnak fenn. A
fejlett régidk koziil az eurodvezet gazdasdga 2015 masodik negyedévében enyhén tovabb bdviilt,
az Egyesiilt Allamokban pedig érdemi béviilés volt megfigyelhets. A legtobb nagy feltorekvd
gazdasag lassuld novekedést mutat. Az alacsony olaj- és nyersanyagdrakkal, valamint a gyenge
keresleti kornyezettel Osszhangban a globalis inflaciés folyamatok és az inflaciés nyomas
el6retekintve is mérsékeltek maradhatnak. A globalis jelent6ségli jegybankok monetaris politikai
iranyultsaga nem valtozott, ugyanakkor tovabbra is eltéréen alakult az elmult hdnapokban: az
EKB és a Japan Jegybank eszkdzvasarlasa valtozatlanul folytatddott, mig a Fed esetében a piaci
varakozasnal kés6bbre tolédd kamatemelési ciklus megfelel6 idézitésének és mértékének
el6készitése zajlott. Osszességében a monetdris kondiciok véltozatlanul lazanak tekintheték, igy a
globalis kamat- és likviditdsi kornyezet tovadbbra is tdmogato.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint rovid tavon az inflacid jelentésen elmaradhat az inflacids
céltdl. Az utdbbi hdnapokban beérkezett adatok alapjan az alapfolyamatok Osszességében
megfeleltek a juniusi Inflaciés jelentésben bemutatott elérejelzésnek, a fogyasztdiar-index
esetében tapasztalt eltérést elsésorban az alacsonyabb (izemanyagarak magyarazzak. Az inflacié
az év végén mar stabilan pozitiv tartomanyban alakulhat. Az alacsony koltségek elhizédo, lassu
emelkedésével, illetve az élénkiil6 bels6 kereslet és az emelked6 bérek eredményeként a
maginflacié fokozatosan emelkedhet. Ugyanakkor a tartdsan alacsony koltségkdrnyezet és az
el6retekintve némileg alacsonyabb inflacids alapfolyamatok kovetkeztében a korabbi
el6rejelzéstinkh6z képest kozel fél évvel kitolddott az inflacids cél elérésének horizontja, igy az
inflacié csak 2017 masodik felében keriilhet a 3 szdzalékos cél kozelébe. Az inflacids varakozasok



cél koral torténd stabilizalédasa hozzajarulhat ahhoz, hogy a bels6 kereslet er6sdédése mellett az
arazas és a bérezés kdzéptavon is a jegybanki inflacids céllal 6sszhangban alakuljon.

Az elmult idGszakban tovabb folytatdédott a hazai gazdasag béviilése. A novekedésben egyre
markansabb szerephez juthat a belfoldi kereslet er6sodése. A gazdasdg bdéviilését a
felvevGpiacaink novekedése révén emelkedd exportteljesitmény is tamogathatja. A javuld
munkaerdé-piaci folyamatok és az alacsony inflaciés kornyezet novelik a lakossag realjovedelmét,
ami el@segitheti a lakossagi fogyasztas élénkiilését. A devizahitelek forintositasa mérsékli a
haztartasi szektor sériilékenységét, amely tdmogathatja a fogyasztdkat jellemz6 dvatossag
fokozatos oldéddasat. A lakossdg beruhdzasi aktivitdsa az élénkilé lakaspiaci helyzetnek és a
lakastamogatasi rendszer kiterjesztésének kdszonhetéen bdvilhet elbrejelzési horizontunkon.
Ellenkezd iranyba hat az EU-forrasok bearamldsanak mérséklédése. A gazdasagi novekedés 2016
év elején az EU-forrasok kifutdsaval mérséklédhet, ugyanakkor a jov6 év masodik felétdl a
hitelezési aktivitas er6sodésével és az EU-forrdsok ismételt elinduldsaval javulhat a gazdasag
teljesitménye. A negativ kibocsatasi rés az elGrejelzési horizont végén zarddhat, mely igy
dezinflacids hatdsu marad a kovetkez6 negyedévekben.

2015 elején tovabb emelkedett a gazdasag kils6 finanszirozasi képessége, amiben tovabbra is a
kiilkereskedelem és a transzferegyenleg tobblete a meghatdrozdo. A kilsé finanszirozas
szerkezetét tekintve folytatdédott az addssag tipusu forrdsok kidramldsa, aminek hatdsat
mérsékelte a kamatok csokkenése és a dollar er6s0dése miatti atértékelGdés, igy a kilsé
addssagratdk nem valtoztak érdemben. Az el6rejelzési horizonton markdans kilsé finanszirozasi
képességre lehet szamitani, amely 2015-ben meghaladhatja a GDP 9 szazalékat. 2015-2016-ban
tovabb emelkedhet a nettd export, amiben a varhatéan az olajar-csokkenés csereardnyokat javitd
hatdsa és a kedvez6 kiils6 kereslet tiikr6z6dhet. 2016-ban a finanszirozasi képesség tovabbra is
magas maradhat, azonban az EU-transzferek csokkenése miatt kis mértékben mérséklédhet. A
jovedelemegyenleg hidnya vdarhatdoan stabilizalodik, ami a csokkend addssagpalya mellett
mérsékl6dé kamatkiadasoknak, valamint a gazdasdgi novekedéssel parhuzamosan emelked6
vallalati profitnak készonhet6. A tovabbra is igen jelent8s kiilsé finanszirozasi tobblet mellett a
kiils6 tartozasmutatdk tovdbbi mérséklédését a jegybank oOnfinanszirozasi programja, és a
devizahitelek forintositasa is tdmogatja.

Az id6szak sordn elsGsorban a gorog addssagproblémakkal kapcsolatos események, a feltorekvé
piaci gazdasagok és Kina nodvekedésével kapcsolatos aggodalmak, a kinai tGkepiaci zavarok,
valamint a Fed kamatemelése korili bizonytalansag jarultak hozza a negativ globalis befektetdi
hangulathoz. A hazai kockazati mutaték kozil a CDS-felar enyhén emelkedett, mig a hosszu
forintkdtvény-hozamok csokkentek a juniusi Inflacios jelentés megjelenése 6ta eltelt idészakban.
Az elmult negyedévben a forint arfolyama nem vdltozott érdemben az euréval szemben. A
Monetaris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet alakuldasaval kapcsolatos
bizonytalansag tovabbra is dvatos monetdris politikat indokol.



A Monetaris Tandcs a szeptemberi Inflacidés jelentés alappalydja mellett két alternativ
forgatokonyvet azonositott, amelyek a monetaris politika jov6beli vitelére érdemi hatast
gyakorolhatnak. Az elsé alternativ forgatékdnyv mentén a tartdsan alacsony koltségkornyezet és
er6s0d6é masodkoros hatdsok megvaldsuldsa a gazdasagi novekedésre felfelé, mig az inflaciora
lefelé mutatd kockdzatot jelent. Az inflacids cél igy az alappalyanal lazabb monetdris kondicidkkal
érhet6 el. A masodik alternativ forgatdkonyv mentén a pénzpiaci turbulenciak tobbek kozott a
kockazati prémium hirtelen, nagymértékli megemelkedését és a kilsé kereslet visszaesését
okozzak. Ebben az alternativ palydban az el6rejelzési horizonton az inflaciés cél elérését az
alappadlyanal szigorubb monetdris politika biztositja.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasdgot tovdbbra is kihaszndlatlan
kapacitasok jellemzik, és az infldcids nyomas mérsékelt maradhat. A monetaris politika
horizontjan a kibocsatasi rés csak fokozatosan zarédhat.

A szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzésének ismeretében a Monetdris Tanacs ugy itéli meg,
hogy az alapkamat aktualis szintje és a laza monetaris kondiciok tartésan, a vartnal hosszabb
horizonton torténd fenntartdsa osszhangban van az inflacids cél kdzéptava elérésével és a
redlgazdasag ennek megfeleld mértékl 6sztonzésével.

Figyelembe véve az Inflacids jelentés helyzetértékelését, az elérejelzés alappalydjanak lefutdsat,
valamint értékelve a kockazati pdlyak monetaris politikai kovetkezményeit, a Tandcs tagjai
egyetértettek az alapkamat aktudlis szinten tartdsdban. Tobb tanacstag kiemelte, hogy a
pénzpiaci hozamok alapjan késGbbre tolédott az els6 kamatemelés és az elemz6k tulnyomd
tobbsége 2016 végéig valtozatlan magyar alapkamatot var a Fed esetleges kamatemelése mellett
is. Mindez azt jelzi, hogy az el6retekint6 Uzenet sikeres volt, ugyanis hatdsara hosszabb
futamid6kon is csékkentek a hozamok, bar egyel6re nincsenek teljesen 6sszhangban a Tanacs
kamattartdsra vonatkozd id6horizontjaval. Tobb tanacstag jelezte, hogy az irdanyadd eszkoz
megvaltoztatdsa onmagaban nincs érdemi hatdssal a monetaris kondicidkra. Egy tandcstag
hozzatette, hogy a jov6ben az effektiv kamatrata alakuldsan mulik, hogy az eszkdztar atalakitds (3
honapos betét bevezetése) a monetaris kondicidkra pontosan milyen hatast gyakorol majd. Egy
masik tandcstag szerint az Ujabb olajarcsokkenés masodkoros hatasokkal is jar a mar tobb éve
tartdé alacsony inflaciés kornyezetben. Ezért a hozamgorbe hosszabb szegmensén is sziikséges
lehet tovabb csokkenteni a hozamokat, amit a tartdsabb tartasra utaldo el6retekinté
irdnymutatassal is elGsegithet a Monetaris Tanacs. A Monetaris Tanacs tagjai szerint a dontés
O0sszhangban van a jegybank kordbbi magatartasdval és a piaci varakozasokkal, igy erésiti a
jegybank hitelességét és kiszamithatdsagat.

Az elndk a vitdt kovet6en szavazasra bocsatotta a felmerilt javaslatokat. A tandcstagok
egyhangulag az alapkamat 1,35 szazalékon valo tartdsara szavaztak, és egyetértettek abban, hogy
az alapkamat aktudlis szintje és a laza monetaris kondicidk tartdsan, a vartnal hosszabb
horizonton torténé fenntartasa Osszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a
realgazdasag ennek megfeleld mértékl 6sztonzésével.



Szavazatok:

az alapkamat 1,35 | 9 | Bager Gusztav, Bartfai-Mager Andrea, Cinkotai
szazalékon tartasa Janos, Gerhardt Ferenc, Kocziszky Gyorgy,
mellett: Matolcsy Gyorgy, Nagy Marton, Pleschinger
Gyula, Windisch Laszlo

Jelen voltak:

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

A Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozo iilését 2015. oktéber 20-an tartja, amelyrol
2015. november 4-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyzékonyvet.



