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A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeloli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MINB legf6bb
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 iiléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzb6kdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamat-meghatdrozo (ilés el6tt megjelennek.
A roviditett jegyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a déntés kériili vitat mutatjdk be. A
Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdld informdciokat 2013 decemberéig a
roviditett jegyz6kényv részeként mutatta be. A teljesebb kérii tdjékoztatds érdekében a
hdttérinformdciok ezen id6pontot kévetben kiilondllo kiadvdnyként, kibdvitett tartalommal,
»Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények” cimmel a réviditett jegyzékényvvel 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 Tanacs megitélése szerint az el6rejelzési id6szakban élénkil a magyar gazdasag
novekedése. A gazdasagban a tavalyi atmeneti lassuldst kovet6en vannak még kihasznalatlan
kapacitasok, de ezek a gazdasag béviilésével fokozatosan megszlinnek. Az inflacié fenntarthatéan
2018 elsé felétdl éri el a jegybanki célt.

2017 februarjaban folytatédott az inflacio dontSen bazishatdsokhoz kotheté emelkedése.
Ugyanakkor az alapfolyamatot jellemz6 mutaték a varakozasoknak megfelelGen stabilan alakultak.
A kovetkez6 hédnapban még atmenetileg az drindex tovabbi, kismértékl névekedése varhatd, majd
a tavaszi hénapoktdél az év eleji bazishatasok kifutasaval az inflacié ismét cél ald csokkenhet. A
foglalkoztatds dinamikus béviilése, a feszes munkaerGpiac és a tavaly év végi bérmegallapodas
kovetkeztében a nemzetgazdasagban fizetett bérek novekedési (iteme tovabb élénkil, aminek
koltségnovel6 hatdsat ellensulyozza a munkaltatoijarulék-csokkentés és a vdllalati nyereségadd
mérséklése. Mindez a lakossagi fogyasztas bdévilésén keresztil kisebb részben a maginflacid
novekedéséhez, nagyobb részben a kiilkereskedelmi mérlegtobblet csokkenéséhez vezet.
El6rejelzésiink szerint az inflacié fenntarthatéan 2018 elsé felétél éri el az arstabilitdsnak megfelel6
3 szazalékos értéket.

2016 negyedik negyedévében folytatddott a hazai gazdasag novekedése. 2017. januarban a
kiskereskedelmi forgalom élénkiilt, az ipari termelés emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az el6z6 évi erds visszaesést kovetGen az épitSipari termelés janudrban szamottevéen
emelkedett és az elkdvetkezd honapokban varhatéan tovabb bévil. A munkaerd iranti kereslet
er6s maradt. Folytatédott a foglalkoztatottsdag emelkedése, mikdzben a munkanélkiliségi rata
historikusan alacsony szintre csokkent. A gyors bérkidramldssal parhuzamosan a hdaztartdsok
fogyasztasanak dinamikus noévekedése varhatdé, amelyet a korabbi évek elhalasztott
fogyasztasanak potlasa is tamogat. A folyd fizetési mérleg tobblete az er6s6dé belsé kereslet
hatdsara az el6rejelzési horizonton jelentésen mérséklédik.

A 2013 juniusaban elinditott Novekedési Hitelprogram 2017. marcius végén lezarul. A program
elérte céljat, kozel 40 ezer vdllalkozas finanszirozasat elGsegitve nagyban hozzajarult a kkv-
hiteldllomany dinamikus, a tavalyi évben 12 szazalékos bdviiléséhez. A piaci hitelezésre vald
atallast a Piaci Hitelprogram biztositja. Ennek keretében a hitelintézetek az idei évre 170 milliard
forint Osszegli hitelnévekményt vdllaltak, amelynek eredményeként varakozdsunk szerint
fennmarad a kkv-hitelezés 5-10 szazalék kozotti bévilése. Az idei évi gazdasagi novekedést a
koltségvetés és az EU-s forrasoknak a beruhazasokat élénkit6 hatasa is tdmogatja. A Monetaris
Tanacs a kovetkezS6 években stabilan 3-4 szdzalék kozotti éves novekedésre szamit, amihez
nagyban hozzajarulnak az MNB és a kormany névekedésdsztonz6 programjai.

Az el6z6 kamatdontés 6ta eltelt idGszakban folytatodott a globdlisan meghatdrozd jegybankok
monetaris politikdja kozotti divergencia. A Fed a varakozasoknak megfelel6en folytatta
kamatemelési ciklusat, mig a hazai monetaris politika szempontjabdl leginkdbb meghatdrozé EKB
tovabbra is fenntartja laza monetaris politikai kondicidit. A fejlett piaci t6zsdeindexek és a hosszu



lejaratu allampapirhozamok tébbsége emelkedett. A harom hdnapos betét allomanyanak
korlatozasa révén kiszoruld likviditas tovabbra is jelent6s hatast gyakorolt a hazai pénzpiaci
hozamokra, igy a hdrom hénapos BUBOR historikus mélyponton maradt, és a révid allampapirpiaci
hozamok enyhén csokkentek. A hazai hosszi hozamok a nemzetkozi tendencidknak megfeleléen
némileg emelkedtek.

A magas kiilsé finanszirozasi képesség és a kiils6 adéssagallomdany csokkenése tartésan mérsékli a
magyar gazdasag sériilékenységét. Az elGretekinté hazai pénzpiaci redlkamatok az elmult évek
soran érdemben csokkentek és varhatéan hosszabb ideig negativ tartomanyban maradnak. A
Monetdris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet alakuldsdval kapcsolatos
bizonytalansag valtozatlanul koriiltekinté monetdris politikat indokol.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagban a tavalyi &tmeneti lassulast kovet6en
vannak még kihasznalatlan kapacitasok, de ezek a gazdasag béviilésével fokozatosan megszlinnek.
Az el6rejelzési id6szakban az inflacié fenntarthatéan 2018 elsé felétdl éri el a jegybanki célt.

A dontés megvitatdsa soran a tandcstagok kiemelték, hogy a marciusi Inflacids jelentés lehet&séget
ad az inflacids és realgazdasagi folyamatok, valamint a kiils6é monetaris kornyezet atfogd
értékelésére. A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés el6rejelzésének ismeretében ugy
itélte meg, hogy a magyar gazdasdg fundamentumai és az inflaciés cél fenntarthatd elérése
szempontjabdl nem tortént olyan fejlemény a gazdasdgi folyamatokban, amely a jelenlegi
alapkamat, illetve a kamatfolyosd szintjének megvaltoztatdsat indokolna. A tandcstagok kiemelték,
hogy a véltozatlan alapkamat 6sszhangban van a marciusi elérejelzés alappdlyajaval, a Monetaris
Tanacs kordbbi kommunikacidjaval és a piaci varakozasokkal. Tobb tandcstag is hangsulyozta, hogy
az inflaciés alapfolyamatok nem valtoztak, az inflacié emelkedése elsGsorban bazishatasokhoz
kothet6 és atmeneti jellegli. A tanacstagok jelezték, hogy kiemelt figyelemmel kell kovetni a feszes
munkapiac és a nemzetkozi kdrnyezet esetleges hatdsait az inflacié alakuldsara. Toébb tandcstag
hangsulyozta, hogy a makrogazdasagi kilatasokat kétiranyu kockazatok évezik, ugyanakkor azok
kiegyensulyozottak.

A jegybank tovabbra is a pénzpiaci hozamokon keresztil kivanja elérni a laza monetaris kondicidok
fenntartasat és a gazdasagi novekedés ennek megfelel§ 6sztonzését. A tandcstagok egyetértettek
abban, hogy a hdrom hénapos betét 2017. masodik negyedév végén fennallé allomanyanak 500
milliard forintban meghatarozott korlatja biztositja az utébbi két negyedévben a betéti eszkdzbél
kiszoritott likviditds mennyiségének szinten tartdsat és ezaltal a kialakitott laza monetaris
kondicidk fenntartasat. Tovabba a forintlikviditast nyujtd swapeszk6zok korének bdvitése, a
jelenlegi futamid6k mellett 6 és 12 hoénapos lejaratu eszkdzokkel, is tdmogatja a mennyiségi
korlatozas hatékony miikodését. Mindezek figyelembe vételével az alapkamat, az egynapos betéti
kamat, az egynapos hitelkamat, illetve az egyhetes hitelkamat tartasat minden tandcstag
tdmogatta.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktudlis szintjének és a
jegybanki eszkoztdr atalakitdsaval elért laza monetaris kondicidknak a tartds fenntartdsa



0sszhangban van az inflacios cél kozéptavu elérésével és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékd
Osztonzésével. A Monetaris Tanacs figyelemmel kiséri a monetaris kondicidk alakuldsat és a piaci
fejleményeket. Amennyiben az inflacié tartésan elmarad az inflacids céltél, a Monetaris Tanacs
kész a monetaris kondicidk tovabbi lazitdsara nem-hagyomanyos, célzott eszk6zok alkalmazasaval.
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A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2017. aprilis 25-én tartja, amelyrél
2017. majus 10-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



