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Kozzététel id6pontja: 2016. szeptember 7. 14 dra

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 jegyzékonyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamat-meghatdrozo iilés el6tt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a dontéshozdk helyzetértékelését és a déntés koriili vitat
mutatjgk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjaul szolgdld informdciokat 2013
decemberéig a roviditett jegyz6kényv részeként mutatta be. A teljesebb korl 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

2016 masodik negyedévében az év eleji atmeneti lassuldst kovetéen djra élénkiilt a magyar
gazdasag novekedése. A gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan kapacitasok jellemzik, az inflacio
tartdsan elmarad a jegybanki céltdl. A hazai realgazdasagi kornyezet dezinflaciés hatdsa
eléretekintve fokozatosan csokken.

2016 juliusdban a fogyasztdi drak enyhén alacsonyabbak voltak, mint egy évvel kordbban, a
maginflacio némileg n6tt az el6z6 hdénaphoz képest. Az alapfolyamatot jellemzé mutatdk
tovabbra is mérsékelt inflaciés kornyezetet jeleznek. A tartdsan alacsony globdlis inflacid
visszafogja a hazai fogyasztdi arak emelkedését. Az inflaciés varakozasok historikusan alacsony
szinten tartdézkodnak. A nemzetgazdasagban fizetett bérek novekedési Uteme valtozatlanul
erGteljes, ami az élénkiild lakossagi fogyasztdason keresztlil a maginflacié fokozatos emelkedése
iranydba hat. Az inflacié az el6rejelzési id6szakban elmarad a 3 szazalékos céltdl, és csak 2018
elsé felében ér annak kozelébe.

2016 masodik negyedévében a hazai gazdasdg novekedése a jegybanki vdarakozdsoknak
megfelel6en ujbol élénkilt. A kiskereskedelmi forgalom juniusban is dinamikus bévilést
mutatott. A haztartasok fogyasztdsanak tovabbi élénkiilése varhatd a kovetkezd negyedévekben.
Az ipari termelés juniusban mérséklédott az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A munkaerd
iranti kereslet er6s maradt, igy a foglalkoztatottak szamdanak emelkedése mellett a
munkanélkiliségi rata a masodik negyedévben tovdbb csokkent. Az idei gazdasagi novekedés
id6beli alakulasat kett6sség jellemzi, az év eleji atmeneti mérsékelt dinamikat kovetbéen a
gazdasagi novekedés elsGsorban belsé keresleti tételekre tdmaszkodva ismét élénkil. Az év eleji
negativ egyedi hatasok kifutdsa, valamint a jegybanki és a kormdnyzati ndvekedésdsztonz6
intézkedések egyarant a gazdasagi novekedés tovabbi élénkiilését eredményezik. A Novekedési
Hitelprogram bdévitése, a Novekedéstamogatd Program, valamint a lakasépitéseket 6sztonzd,
illetve az EU-forrdsok dinamikus lehivasat és hatékony felhasznaldsat segité§ kormanyzati
intézkedések 0Osszességében elérhetévé teszik a 3 szazalék korili novekedési Utem
fennmaradasat.

Az év eleji mérsékeltebb gazdasagi novekedés atmenetileg nyitottabb kibocsatdsi rést
eredményezett, ugyanakkor a novekedés Ujbdéli gyorsuldsa és a jov6é évi koltségvetés
keresletosztonz6é hatasa a zarddas irdnyaba hat. A javuld jovedelmi folyamatok és a hitelezés
élénkiilése segiti a fogyasztas bovilését, amely a kovetkez6 években jelentésen tdmogatja a
gazdasag novekedését.

Az el6z6 kamatdontés Ota eltelt id6szakban Osszességében kedvezd volt a globalis pénzpiaci
hangulat. A hazai eszkdézarakban nem volt érdemi elmozdulds az elmult hetekben. A forint
arfolyama tovabbra is stabil, és az allampapir-piaci hozamgorbe teljes szakaszan enyhe
hozamcsokkenés volt megfigyelhet6. A magas kilsé finanszirozasi képesség és az emiatt
csokkend kilsé addssagallomany tartésan mérsékli a magyar gazdasag sérilékenységét. A
Monetaris Tanacs kordbbi jelzését kovetve a monetaris politikai eszkdztar juliusban bejelentett



maodositasa a sérilékenység tovabbi csokkentését és a hitelezés Osztonzését célzott, nem-
hagyomanyos eszkdzokkel tamogatja. A bejelentett intézkedés hatasainak vizsgalatara, illetve a
valtozékony nemzetkdzi pénziigyi kornyezetre tekintettel a Magyar Nemzeti Bank tovabbra is
kiemelt figyelemmel kiséri a bankkdzi hozamok alakulasat, valamint a pénzpiaci és allampapir-
piaci fejleményeket. A harom hdénapos betét allomanyanak év végi elvart szintjére és az
igénybevétel operativ részleteire vonatkozé déntését a Monetaris Tandcs szeptemberben hozza
meg. A Monetdris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet alakulasaval
kapcsolatos bizonytalansag valtozatlanul koriltekinté monetaris politikat indokol. Az eléretekintd
hazai pénzpiaci redlkamatok negativ tartomdnyban tartézkodnak, és az inflaci6 emelkedésével
tovabb sillyednek.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasdgot tovabbra is kihasznalatlan
kapacitdsok jellemzik, és az inflacié tartésan mérsékelt marad. A monetaris politika horizontjan a
redlgazdasag dezinflaciés hatdsa fokozatosan csokken.

A dontés megvitatasa sordn a makrogazdasagi fejleményeket attekintve a tandcstagok
egyetértettek abban, hogy a magyar gazdasdg fundamentumai és az inflaciés cél fenntarthaté
elérése szempontjabdl az el6z6 kamatdontés 6ta nem tortént olyan fejlemény, amely a jelenlegi
kamatszint megvaltoztatasat indokolna. Tébb tandcstag is kiemelte, hogy az eszkoztar juliusban
bejelentett mddositdsa latvanyos eredményeket ért el. A pénzpiaci hozamok a bejelentést
kdvetéen valamennyi fontos szegmensben mérséklédtek. Egy tandcstag szerint a historikusan
alacsony globalis semleges realkamatszint sz(ikiti a hagyomanyos monetaris politika mozgdsterét,
és sziikségessé teszi a fiskalis politikdval torténd 6sszefogast. Mindezek figyelembe vételével az
alapkamat tartasat és a kamatfolyosd valtozatlanul hagydsat minden jelenlévé tandcstag
tdmogatta.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljestilése mellett az alapkamat aktudlis szintje és a laza
monetdris kondicidk tartds fenntartasa 6sszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a
redlgazdasag ennek megfeleld mértékl 6sztonzésével.

Szavazatok:
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A Monetdris Tandcs kovetkez6 kamat-meghatarozo lilését 2016. szeptember 20-an tartja,
amelyrdl 2016. oktober 12-én 14 érakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



