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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 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 inflacio palydja a decemberi elGrejelzéshez képest érdemben lejjebb tolddott és
tartdsan a jegybanki cél alatt alakul.

2016 februarjdban az éves inflacié és a maginflacié is csokkent az el6z6 hénaphoz képest. Az
alapfolyamat mutatdk tovabbra is visszafogott inflacids nyomast jeleznek. Az élénkiil6 lakossagi
fogyasztas és a mérsékelten emelked6 bérszinvonal eredményeként a maginflacid csak
fokozatosan novekszik. A tartésan alacsony globalis inflacidos kdrnyezet visszafogja a hazai
fogyasztoi darak emelkedésének itemét. Az inflacids varakozasok tovabb sillyedtek, historikusan
alacsony szinten tartézkodnak. Az inflacid az elGrejelzési idészakban elmarad a 3 szazalékos
céltdl, és csak 2018 elsé felében ér annak kozelébe.

2015 negyedik negyedévében a korabbi, visszafogottabb lGtem utan Ujra dinamikusan nétt a hazai
gazdasag. Ezzel a nemzetgazdasagi kibocsatas az év egészében 3 szdzalékhoz kozeli mértékben
béviilt. A részletes adatok alapjan tovdbbra is elsGsorban a szolgaltatdsok és az ipar
teljesitményének élénkiilése tamogatta a gazdasdgi novekedést. Az ipari teljesitmény
mérséklédott janudrban. A kiskereskedelmi forgalom a januari adatok alapjan a kordbbi
honapokhoz képest kisebb mértékben béviilt. Januarban a foglalkoztatottsagi rata nem valtozott
érdemben, a munkanélkiliségi rata ismét csokkent. A novekedést az eurdpai unids
forrasbearamlas lassuldsa mérsékli, ugyanakkor a jegybanki és kormdnyzati intézkedések
egyarant hozzdjarulnak a gazdasag élénkiléséhez. A Monetdris Tandcs megitélése szerint az MNB
Novekedéstdamogatd Programja, a lakasépitéseket 0Osztonzé és az EU-forrdsok Utemesebb
lehivasat segit6é kormdnyzati intézkedések altal elérhet6vé valik a 3 szazalék korili ndvekedés
fennmaradasa. A javuld jovedelmi folyamatok, a hitelezés élénkiilése, valamint az dvatossagi
motivumok fokozatos oldédasa segiti a fogyasztas jelentés bdéviilését, mely a kovetkez években
érdemben tdmogatja a gazdasag névekedését.

Az el6z6 kamatdontés oOta eltelt id6szakban Gsszességében kismértékben javult a nemzetkozi
pénzpiaci hangulat, amit a globdlisan meghatarozd jegybankok monetaris politikajaval
kapcsolatos varakozasok és bejelentések, illetve az olajpiaci hirek befolyasoltak. Az Eurdpai
Kozponti Bank marciusban tovabb lazitotta az eurozédna monetaris kondicidit. A forint arfolyama
gyengllt, a hosszu allamkotvény hozamok mérséklGdtek az el6z6 kamatdontés 6ta. A magas
kiils6 finanszirozasi képesség és az ennek nyomdan csokkend kilsé addssagallomany tartdsan
mérsékli a magyar gazdasag sériilékenységét. A Monetaris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi
pénziigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag valtozatlanul koriltekinté monetaris
politikat indokol.

A piaci kamatvarakozasok a jegybank elGretekint6 iranymutatasaval 6sszhangban alakultak. A
jegybank altal bevezetett nemhagyomanyos, célzott monetaris politikai eszk6zok is a hosszu
hozamok csokkenésének és ezaltal a monetaris kondiciék lazitasdanak irdnyaba hatnak. Az



eléretekinté pénzpiaci realkamatok negativ tartomanyban tartézkodnak, és az inflacid
emelkedésével tovabb sillyednek.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is kihaszndlatlan
kapacitdsok jellemzik, és az inflacios nyomas tartésan mérsékelt marad. A monetaris politika
horizontjan a realgazdasag dezinflacids hatasu. A marciusi Inflacids jelentés el6rejelzése alapjan a
kordbban feltételezettnél tartésan és szamottevéen alacsonyabb koltségkdrnyezet hatdsara
kitolddott az inflacids cél elérésének id6pontja.

A dontés megvitatdsa soran a tandcstagok kiemelték, hogy a marciusi Inflacids jelentés
lehet6séget ad az inflacids és redlgazdasagi folyamatok, valamint a kiils6é monetaris kérnyezet
atfogd értékelésére. A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés el6rejelzésének
ismeretében ugy itélte meg, hogy folytatddik a hazai gazdasag novekedése és az orszag kiils6
sérilékenységének csokkenése, ugyanakkor az inflaci6 érdemben elmaradt a korabbi
progndzistdl és az egész el6rejelzési horizonton cél alatt alakul. Tobb tandcstag kifejtette, hogy az
inflacids el6rejelzés decemberinél alacsonyabb palyaja, a mérsékelt importalt inflacié és a kiils6,
lazdbb monetaris kornyezet az irdnyadd kamat csokkentésének irdnydba mutat. Egyes
tanacstagok kiemelték, hogy a kdzéptavu inflacids cél elérését ovezd kockdzatok erésodtek és
hosszabban allnak fent, ami novelheti a masodkoros inflacids kockazatok kialakuldasanak
valdszinlségét. A Monetdris Tandcs tagjai egyetértettek abban, hogy a nemzetkdzi monetaris
kornyezetet és a gazdasagi novekedés 0sztonzését szem elstt tartva lehetséges, mig az inflacids
alapfolyamatokat tekintve sziikséges az alapkamat csokkentése az inflaciés cél fenntarthato
elérése érdekében. Egyes tanacstagok kiemelték, hogy a pénziigyi rendszer stabilitdsa és az
orszag kiils6 sérilékenységének csdkkenése is kellS teret biztosit az alapkamat csokkentéséhez.

Mindezek figyelembe vételével az alapkamat csokkentését minden tandcstag tamogatta,
ugyanakkor egy tanacstag kisebb mértékd, 10 bazispontos csdkkentést javasolt. Véleménye
szerint a jegybanki alapkamat nagyobb mértékd tovabbi csokkentésével célszeri megvarni, hogy
az MNB noévekedést tdmogatd intézkedéseinek és az EKB most bejelentett monetaris lazitasanak
lesz-e érdemi hatadsa a vallalati hitelezésre. Az iranyadd kamat 15 bazispontos csokkentésére
szavazo tagok mindegyike egy kamatcsokkentési ciklus elinditasa mellett érvelt. A tanacstagok
véleménye szerint a kamatcsokkentési ciklust mindaddig érdemes folytatni, amig a kialakuld
monetaris kondiciok Osszhangba nem kerlilnek az inflaciéos cél fenntarthatd elérésével. A
tandcstagok emellett a kamatfolyosd aszimmetrikus sz(ikitése mellett dontottek. El6retekintve a
kamatfolyosé tovabbi médositasanak lehet6sége a pénzpiaci kondicidk alakuldsatél flgg.

Az Onfinanszirozasi Program harmadik fazisdnak meghirdetését kdvetSen a hosszu allampapir-
piaci hozamok csokkentek, ami folytatddhat a bejelentett intézkedések megvaldsuldsaval.
Azonban a tartdsan alacsony koltségoldali inflacids nyomas, a vilaggazdasag lassuldsa és az
inflacids varakozasok historikusan alacsony szintje kbvetkeztében er6s6dott a tartdsan cél alatti
inflaciét eredményezé masodkords hatasok kialakuldsanak kockazata. A marciusi Inflacids
jelentés elGrejelzésének ismeretében a Monetaris Tandcs megitélése szerint az inflacids cél



fenntarthaté elérése érdekében szlikségessé valt a monetdris kondicidk atfogd lazitasa, melynek
keretében az irdnyadd rata csokkentésére és a jegybanki kamatfolyosé aszimmetrikus sz(ikitésére
kerilt sor. A |épések kdvetkeztében az alapkamat 15 bazisponttal 1,2 szazalékra, az egynapos
betéti rata negativ tartomanyba, -0,05 szazalékra, mig az egynapos hitelrata 1,45 szazalékra
csokkent. A Monetaris Tandcs a tovabbiakban is kész minden rendelkezésére all6 eszkozt
alkalmazni a masodkords inflacids hatasok visszaszoritdsa érdekében. A kamatcsokkentés
mindaddig folytatddik, amig a kialakuld6 monetaris kondicidk 6sszhangba nem keriilnek az
inflacios cél fenntarthaté elérésével. A Monetaris Tanacs kamatdontd Ulésein ezentul az
alapkamat mellett egyidejlileg az egynapos betéti és hitelkamatok szintjérél, azaz a kamatfolyosé
szélességérdl is hataroz.
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A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2016. aprilis 26-an tartja, amelyrdl
2016. majus 11-én 14 orakor tesz koézzé roviditett jegyz6konyvet.



