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Kozzététel id6pontja: 2017. marcius 15. 14 6ra

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 liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyzékonyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamat-meghatdrozo iilés el6tt
megjelennek. A réviditett jegyz6kényvek a déntéshozdk helyzetértékelését és a dontés kériili 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 kiiléndlld kiadvdanyként, kibévitett
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 Monetdris Tandcs megitélése szerint folytatédik a magyar gazdasag élénkiilése. A gazdasagban
tovabbra is vannak kihasznalatlan kapacitdsok, ugyanakkor a hazai redlgazdasagi kornyezet
dezinflacids hatasa el6retekintve fokozatosan megszinik. Az el6rejelzési id6szakban az inflacio
emelkedik, és 2018 elsé felében eléri a jegybanki célt.

2017 januarjaban az inflacid elsésorban bazishatasok miatt tovabb emelkedett, mig az
alapfolyamatot jellemzé mutaték nem mutattak érdemi elmozdulast. A bazishatasok a kovetkezd
hénapokban az drindex tovabbi, atmeneti novekedését okozzdk, majd ezek fokozatos
mérséklédésével az inflacié a tavaszi hdnapokban ismét csokkenhet. A valtozatlanul erds
munkaerdpiaci kereslet és a tavaly év végi bérmegdllapodas kovetkeztében a
nemzetgazdasagban fizetett bérek novekedési (iteme tovabbra is élénk marad, aminek
koltségnovel6 hatdsat ellensdlyozza a munkaltatéi jarulékcsokkentés és a vallalati addk
mérséklése. Mindez a lakossagi fogyasztas boviilésén keresztlil — varakozdsaink szerint — kisebb
részben a maginflacié névekedéséhez, nagyobb részben a kilkereskedelmi mérleg tébbletének
csokkenéséhez vezet. A historikusan alacsony inflaciés varakozasok mellett a fogyasztéidr-index
fokozatosan kozeliti meg az inflacios célt, és elGrejelzésiink szerint 2018 elsé felében éri el az
arstabilitdsnak megfelel§ 3 szazalékos értéket.

2016 negyedik negyedévében folytatddott a hazai gazdasdg novekedése. Decemberben a
kiskereskedelmi forgalom tovdbb nétt, az ipari termelés kismértékben mérsékl6dott az el6z6 év
azonos id&szakahoz képest. Az 6nalld vallalkozdkat is figyelembe véve a kis- és kdzepes vallalatok
hiteldllomanya kozel 12 szdzalékkal béviilt 2016-ban, emellett a teljes vallalati hitelallomany
tekintetében is jelent6s, 4 szazalék feletti novekedés volt megfigyelhet6. Az MNB Piaci
Hitelprogramja érdemben tamogatta ezt a dinamikus novekedést, a programban részt vevé
bankok 2016-ban 6sszességében 195 milliard forint nagysagu nettd kkv-hitelezési vallalasukat
tobb, mint masfélszeres mértékben tulteljesitették. A haztartdsok hitelallomdanyaban a tavalyi év
soran bekovetkezett fordulat tartésnak bizonyult. A munkaeré irdnti kereslet er6s maradt, igy a
foglalkoztatottak szama emelkedett, mikdzben a munkanélkiiliségi rata tovabb csokkent. Az idei
évre is vart gyors bérkidramlassal parhuzamosan a haztartasok fogyasztasanak dinamikus
béviilése varhatd, amelyet a korabbi évek elhalasztott fogyasztasi kiaddsainak realizalédasa is
tdmogat. A folyé fizetési mérleg tobblete az er6s6d6 belsé kereslet hatdsara az el6rejelzési
horizonton a tavalyi 6sszeg kozel felére csdokken. A Monetaris Tanacs az idei és a jov6 évben is 3
szazalék feletti éves ndvekedésre szamit, amihez nagyban hozzajarulnak az MNB és a kormany
novekedésosztonzé programjai.

Az el6z6 kamatdontés o6ta eltelt idészakban valtozd volt a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat, a
kockazati mutatok Osszességében kismértékben csokkentek. A fejlett piaci t6zsdeindexek
emelkedtek, mig a hosszu lejaratu allampapirhozamok tobbsége csokkent. A forint arfolyama
er6sodott az eurdval szemben. A hazai allampapirpiaci hozamok kozil az egy évnél rovidebb
futamid6k esetében nem tortént jelentés elmozdulds, mig a hosszi hozamok emelkedtek. A



harom hoénapos betét allomanyanak korlatozasa révén kiszoruld likviditas jelent6s hatast
gyakorolt a pénzpiaci hozamokra, igy a hdrom hénapos BUBOR historikusan alacsony szintre, 23
bazispontra csokkent, valamint a devizaswappiaci forint hozamok is tovdbb mérséklédtek.

A magas kiilsé finanszirozasi képesség és a kiils6 addssagallomdany csokkenése tartdsan mérsékli
a magyar gazdasdag sérilékenységét. Az elSretekint6 hazai pénzpiaci redlkamatok az elmult évek
soran érdemben csokkentek és varhatdan hosszabb ideig negativ tartomanyban maradnak. A
Monetdris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos
bizonytalansag valtozatlanul koriltekint6 monetaris politikat indokol.

A Monetaris Tandcs 2016. decemberi (ilésén 750 millidrd forintban korlatozta a harom hdénapos
betét 2017. els6 negyedév végén fenndlld dllomdanydat, ami a Monetaris Tandcs varakozasa szerint
tovdbbi minimum 100-200 millidrd forint kiszoritasat jelenti a betéti eszk6zb6l. A Monetaris
Tanacs a harom hoénapos betétdllomanyra bevezetett korlatot és annak esetleges jovébeli
valtoztatdsat az eszkoztar szerves részének tekinti. A jegybank a pénzpiaci hozamok
mérséklédésén keresztiil kivanja elérni a monetaris kondicidk lazitasat és a gazdasagi novekedés
ennek megfelel6 Osztonzését. A Monetaris Tandcs arra torekszik, hogy a hdrom hdnapos
betétallomanyra bevezetett korlatozds hatékonyan fejtse ki az elvart lazité hatast. A Monetdris
Tanacs a korlat mértékérél negyedévente hataroz, legkdzelebb 2017 marciusdban dont a 2017.
masodik negyedév végi szintrdl.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagban tovabbra is vannak kihasznalatlan
kapacitdsok, ugyanakkor a monetaris politika horizontjan a redlgazdasag dezinflaciés hatasa
fokozatosan megszlinik. Az el6rejelzési id6szakban az inflacié emelkedik, és 2018 els6 felében
eléri a jegybanki célt.

A dontés megvitatdsa sordn a tanacstagok egyetértettek abban, hogy a magyar gazdasag
fundamentumai és az inflacids cél fenntarthatd elérése szempontjabdl az el6z6 kamatdontés 6ta
nem tortént olyan fejlemény a gazdasagi folyamatokban, amely a jelenlegi alapkamat, illetve a
kamatfolyosé szintjének megvaltoztatasat indokolnd. A tanacstagok kiemelték, hogy a valtozatlan
alapkamat Osszhangban van a decemberi elGrejelzés alappdlydjaval, az elmult hdénapokban
beérkezett Uj adatokkal, a Monetaris Tanacs korabbi kommunikacidjaval és a piaci
varakozdasokkal. Tobb tandcstag is hangsulyozta, hogy az inflaciés alapfolyamatok nem valtoztak,
az inflacié emelkedése elsGsorban bazishatasokhoz kotheté és atmeneti jellegli. Egy tanacstag
megjegyezte, hogy a Monetdris Tanacs marciusban dont a harom hdénapos betétallomanyra
vonatkozo korlat 2017. masodik negyedév végi szintjérdl, igy a monetdris kondicidk esetlegesen
sziikséges finomhangoldasat nemkonvencionalis eszkdzokkel el tudjdk végezni. Egy masik
tandcstag szerint kiemelt figyelemmel kell kévetni a feszesed6 munkapiac esetleges inflacios
hatdsait, egyben megvizsgalni, hogy a munkapiaci sz(ik keresztmetszetek milyen gazdasagpolitikai
eszkdzokkel kezelhet6k. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy a nemzetkdzi gazdasagi
kornyezetre, igy a fejlett orszagok jegybankjainak monetaris politikai divergencidjara, illetve a
nemzetkozi inflacidés folyamatok elemzésére nagy hangsulyt érdemes fektetni az elkdvetkezd



idészakban. Mindezek figyelembe vételével az alapkamat, az egynapos betéti kamat, az egynapos
hitelkamat, illetve az egyhetes hitelkamat tartdasat minden tandcstag tdmogatta.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktualis szintjének tartés
fenntartasa és a monetaris kondicidknak a jegybanki eszkdztar atalakitasaval torténd lazitdsa
Osszhangban van az inflaciés cél kozéptavu elérésével és a realgazdasdg ennek megfeleld
mértékd Osztonzésével. A Magyar Nemzeti Bank figyelemmel kiséri a monetdris kondiciok
alakulasat és a piaci fejleményeket. Amennyiben a kés6bbiekben az inflaciés cél elérése
indokolja, a Monetaris Tandcs kész a monetaris kondicidk tovabbi lazitdsdra nem-hagyomanyos,
célzott eszk6zok alkalmazasaval.
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kamatlabanak, az egyhetes jegybanki Matolcsy Gyorgy, Nagy Marton, Pleschinger
fedezett hitel kamatlabanak 0,90 Gyula, Windisch Laszlé

szazalékon tartasa

7

es

az egynapos jegybanki  betét
kamatlabanak -0,05 szazalékon
tartasa mellett:

ellenszavazat: 0

Jelen voltak:
Bager Gusztav
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Matolcsy Gyorgy
Nagy Marton
Pleschinger Gyula

Windisch Laszlo



A Monetaris Tanacs kévetkezé kamat-meghatarozo lilését 2017. marcius 28-an tartja, amelyrdl
2017. aprilis 12-én 14 drakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.



