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Kozzététel id6pontja: 2015. szeptember 9. 14 dra

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 kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés el6tt
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



http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/donteshozatal/mnbhu_mt_jegyzokonyv

A TANACS HELYZETERTEKELESE ES KAMATDONTESE

A Monetdris Tandcs megitélése szerint tovabb folytatédhat a magyar gazdasag novekedése. Az
er6s6dd gazdasagi aktivitdas mellett a kibocsatds elmarad potencialis szintjétdél, és a hazai
redlgazdasagi kornyezet — bar csokkend mértékben, de — tovabbra is dezinflacids hatasu marad. A
bels6 kereslet élénkiilése ellenére, kilsé piacaink elhizédd kildbaldsa miatt a
kapacitdskihasznaltsag csak fokozatosan javulhat. A foglalkoztatdas novekedése mellett a
munkanélkiliség tovabbra is meghaladja a strukturalis tényez6k altal meghatdrozott, hosszu tavu
szintjét. Az inflaciés nyomas mérsékelt maradhat.

Juliusban a fogyasztoi arak tovabbra is alacsony dinamikdt mutatva éves alapon kismértékben
novekedtek. A beérkez6 inflacids adat a juniusi Inflacids jelentés el6rejelzésével 6sszhangban
alakult. A maginflacié éves valtozasa nem vdltozott az el6z6 hdonapokhoz képest. Az inflacids
alapfolyamat mutatdk tovdbbra is mérsékelt inflacidos nyomast jeleznek, amihez hozzdjarul az
importalt infldcié alacsony szintje, a nyersanyagdrak mérséklédése és a kihasznalatlan
kapacitdsok nagysaga. A belsé kereslet élénkiilésének koszonhet6en a maginflacié fokozatosan
emelkedhet, azonban a fogyasztéidr-index emelkedését mérsékelheti a nyersanyagdrak tovabbi
csokkenése. A hazai realgazdasagi és munkaerd-piaci tényez6k tovabbra is dezinflacids hatasuak,
igy a mérsékelt inflacids alapfolyamatok kovetkeztében az inflacié csak az el6rejelzési horizont
végén keriilhet a 3 szazalékos cél kozelébe.

Az el6zetes adatkozlés alapjan a masodik negyedévben folytatédott a hazai gazdasag béviilése. A
juniusi Inflacids jelentés elGrejelzésétdl enyhén elmaradd novekedés feltételezhet6en a gyenge
mez6gazdasagi teljesitménnyel magyardazhaté. A Monetdris Tanacs megitélése szerint a havi
makrogazdasagi indikatorok alapjan a novekedési alapfolyamatok nem valtoztak érdemben, és a
hazai gazdasag bévilése élénk (itemben folytatddhat. Az ipari teljesitmény éves és havi alapon is
béviilt juniusban. A kiskereskedelmi forgalom az elmult hénapokban stabilan alakult, a termékek
széles korében bdéviilt a forgalom. Az alacsony inflacié kovetkeztében névekvé realjovedelmek, a
mérsékeltebben jelentkezd addssagleépitési kényszer, illetve a ndvekvd foglalkoztatds egyarant
tdmogathatjak a lakossagi fogyasztds ndvekedését. A beruhdzasok a konjunktura er6s6désének,
illetve a Novekedési Hitelprogramnak és annak kiterjesztésének koszonhet6en fokozatosan
élénkiilhetnek. A foglalkoztatas tovabb novekedett, a munkanélkiliségi rdta 7 szazalék ald
csokkent a masodik negyedévben.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban valtozékonyan alakult a hangulat a globalis
pénzpiacokon, ez azonban nem gyakorolt érdemi hatdst a hazai pénzpiaci mutatdkra. Javitotta a
hangulatot a gorog addssagrendezéshez kapcsolddé targyalasok alakulasa, mig a kinai t6kepiaci
folyamatokhoz és novekedési kilatasokhoz, illetve a Fed kamatemeléséhez kapcsolédd
bizonytalansdg kovetkeztében is romlott a globalis kockazatvdllalasi hajlanddsag. A hazai
pénzpiacot nyugodt hangulat jellemezte, a forint eurdval szembeni arfolyama szlik sdvban
mozgott. A hazai CDS-felar és a hosszu allamkotvény hozamok az el6z6 kamatdontés ota eltelt
id6szakban nem valtoztak érdemben. A magyar gazdasag sériilékenységét csokkenti a tartésan
magas kils6 finanszirozasi képesség és az ennek nyoman csokkend kiilsé addssagallomany. A



Monetdris Tandcs értékelése szerint a nemzetkdzi pénziigyi kdrnyezet alakuldasaval kapcsolatos
bizonytalansdg dvatos monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasdgot tovabbra is kihasznalatlan
kapacitdsok jellemzik, és az infldciés nyomds mérsékelt maradhat. A monetaris politika
horizontjan a kibocsatasi rés csak fokozatosan zarédhat.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint a juniusi Inflacids jelentés el6rejelzési feltételei tovabbra is
érvényesulnek, amelyek alapjan az inflacios kilatasok és a realgazdasag ciklikus pozicidja az iranyado
rata tartasa, és a laza monetdris kondiciok tartds fenntartasanak iranyaba mutattak. A Monetaris
Tanacs egyhangulag dontott az alapkamat tartasat illetéen. A Tandcs szerint a dontés dsszhangban
van a jegybank kordbbi magatartdsdval és kommunikacidjaval, valamint a piaci varakozasokkal, igy
erdsiti a jegybank hitelességét és kiszdmithatdsagat. Tobb tanacstag kiemelte, hogy az el6z6
kamatdontés 6ta eltelt id6szakban beérkezett infladcids és makrogazdasdgi adatok varakozasaikkal
O0sszhangban alakultak, ami az irdnyadd rata tartdsa mellett szolt. Tobben hangsulyoztak, hogy a
nemzetkozi pénziigyi piacokon tapasztalhatd bizonytalansdg dévatossdgra adhat okot a jovGben,
ugyanakkor az el6z6 kamatdontés dta eltelt id6szakban a Monetaris Tandcs helyzetértékelése nem
valtozott érdemben, ami az alapkamat tartasat indokolta.

Az elnok a vitat kovetben szavazasra bocsatotta a felmerllt javaslatokat. A tandcstagok
egyhangulag az alapkamat tartdsara szavaztak és egyetértettek abban, hogy a jegybanki
el6rejelzések feltételeinek teljestilése mellett az alapkamat aktudlis szintje és a laza monetaris
kondicidk tartds fenntartdsa Osszhangban van az inflacidés cél kozéptavu elérésével és a
redlgazdasag ennek megfeleld mértékl 6sztonzésével.
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A Tanacs kovetkezé6 kamatmeghatarozoé iilését 2015. szeptember 22-én tartja,
amelyrél 2015. oktéber 7-én 14 orakor tesz kozzeé roviditett jegyz6konyvet.



