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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 idépontjat elGre
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hdénap mdsodik (ilésén tdrgyalva a
jegybanki alapkamatldb mddositdsanak kérdését. Ezekrél az liléseir6l a Monetdris Tandcs
roviditett jegyz6kényveket ad kézre, amelyek még a kévetkezé kamatmeghatdrozo lilés elbtt
megjelennek. A réviditett jegyz6kdnyvek a déntéshozok helyzetértékelését és a dontés kériili vitat
mutatjgk be. A Monetdris Tandcs a helyzetértékelése alapjdul szolgdld 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 Tanacs megitélése szerint atmeneti megtorpanast kovetéen folytatédik a magyar
gazdasag novekedése. A gazdasagot valtozatlanul kihasznalatlan kapacitasok jellemzik, igy a hazai
redlgazdasagi kornyezet dezinflacidos hatdsi marad. Az inflacié tartdésan a jegybanki cél alatt
alakul.

2016 aprilisdban az éves inflacié és a maginflacié is emelkedett. Az alapfolyamatot jellemzé
mutatdk tovabbra is mérsékelt inflacids kornyezetet jeleznek. A tartdsan alacsony globalis inflacio
visszafogja a hazai fogyasztdi arak emelkedésének Gtemét. A hazai inflaciés varakozdsok
historikusan alacsony szinten tartézkodnak. A nemzetgazdasagban fizetett bérek névekedése az
év elején gyorsult, ami az élénkiilé lakossagi fogyasztdson keresztiil a maginflaciéo fokozatos
emelkedése iranydba hat. Az inflacidé az el6rejelzési id6szakban elmarad a 3 szazalékos céltdl, és
varhatdan 2018 elsé felében ér annak kozelébe.

2016 els6 negyedévében éves Gsszevetésben a vartnal visszafogottabban béviilt a hazai gazdasag
kibocsatdsa. A GDP az el6z6 év végéhez képest csokkent, amiben erds egyedi hatdsok jatszottak
szerepet. Az EU-forrasok elmult éveknél alacsonyabb lehivasa erGteljesen fékezte az épitdipari
kibocsatast, mig az ipari termelést id6szakos gyarlealldsok fogtdk vissza. Ugyanakkor a
kiskereskedelmi forgalom marciusban is tovabb béviilt, és 6sszességében az elmult hdnapokban
stabilan alakult. A foglalkoztatottsdgi rata nétt, ezzel parhuzamosan folytatédott a
munkanélkiliségi rata csokkenése. A gazdasagi novekedést az év egészében varhatdan erds
kettGsség jellemzi. A mérsékeltebb dinamikat mutatd elsé félévet kovetben az év madsodik
felében a ndvekedés érdemi er6sodésére szamit a Monetaris Tandcs. Az egyedi hatdsok kifutdsa,
valamint a jegybanki és kormanyzati novekedésdsztonz6 intézkedések egyarant a gazdasagi
novekedés Ujboli élénkilését eredményezik. A Novekedéstamogatd Program, a lakasépitések
béviilése, valamint az EU-forrasok Utemesebb lehivasa Osszességében elérhetévé teszik a 3
szazalék koruli ndvekedési item fennmaraddsat.

Az év eleji mérsékeltebb gazdasagi novekedés atmenetileg nyitottabb kibocsatdsi rést
eredményez, ugyanakkor a jové évi koltségvetési torvényjavaslat keresletoszténzé hatasa
el6retekintve a gyorsabb zardddas irdnyaba hat. A javuld jovedelmi folyamatok és a hitelezés
élénkiilése segiti a fogyasztas bdvilését, ami a kovetkez6 években jelentfsen tamogatja a
gazdasag ndvekedését.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idészakban enyhén romlé hangulat jellemezte a nemzetkozi
pénzpiacokat, amit f6ként a piaci varakozasoktdl elmaradd egyesiilt allamokbeli és eurodvezeti
makrogazdasagi adatok, illetve az olajpiaci hirek befolyasoltak. A kockazati étvagy nemzetkozi
romlasdval 6sszhangban a hazai hosszu allampapirhozamok emelkedtek az el6z6 kamatdontés
Ota. A magas kiilsé finanszirozasi képesség és az ennek nyoman csokkend kiilsé addssagallomany
tartdsan mérsékli a magyar gazdasag sérlilékenységét. A Fitch nemzetkdzi hitelmindgsité Ujra
befektetésre ajanlott kategdridba emelte Magyarorszag addsbesorolasat. A |épés hozzajarulhat
hazank kockazati megitélésének tovabbi javuldsdhoz. A Monetaris Tanacs értékelése szerint a



nemzetkozi pénziigyi kornyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag valtozatlanul
koriltekint6 monetaris politikat indokol. Az el6retekint6 pénzpiaci redlkamatok negativ
tartomanyban tartézkodnak, és az inflacido emelkedésével tovabb siillyednek.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasdgot tovdbbra is kihasznalatlan
kapacitasok jellemzik, és az inflaciés nyomas tartésan mérsékelt marad. A monetaris politika
horizontjan a readlgazdasag dezinflaciés hatdsd. A marciusi Inflacids jelentés el6rejelzési
feltételeinek teljesiilése mellett az inflacié varhatéan 2018 elsé felében ér a 3 szazalékos cél
kdzelébe.

A dontés megvitatdsa sordn a tanacstagok attekintették a kamatcsdkkentés és a ciklus lezarasa
mellett sz6l6 nemzetkdzi és hazai tényez6ket. Tobben kiemelték, hogy a Fitch Ratings
felminGsitése révén tovdbb javul Magyarorszag kockazati megitélése. A belfoldi makrogazdasagi
tényezbket vizsgdlva tobben hangsulyoztak, hogy az elsé negyedéves novekedés egyedi hatasok
miatt maradt el a varttdl és az év masodik felében Ujboli élénkiilés varhatd, amit jegybanki és
kormanyzati lépések segitenek. A nemzetgazdasagban fizetett bérek év elején tapasztalt, vartnal
erGteljesebb novekedése az élénkiilé lakossagi fogyasztason keresztil a maginflacido fokozatos
emelkedésének iranyaba hat. A beérkezett béradatok alapjan csokkent az inflaciés varakozdsok
tulzottan alacsony szintjéb6l addédd masodkords hatdsok kialakuldsdanak kockdzata. A
koltségvetés a korabban feltételezettnél nagyobb mértékben célozza a kereslet élénkitését, ezért
a jov6ben egyre nagyobb szerepet tolthet be a kibocsatdsi rés zarddasdban. Néhany tanacstag
kiemelte, hogy a nemzetkozi folyamatok, mint példaul az alacsony nemzetkézi inflacids és
kamatkornyezet, az EKB monetaris politikai lépései, a Fed kamatemelési varakozdsainak
feler6sodése, illetve a Brexit dvatosabb monetaris politikai megkozelitést indokolnak. A
masodkords hatadsok, illetve az egyéb, inflaciés hatdsok a 0,9 szdzalékos alapkamatszint
tartasdnak irdnyaba mutatnak. Ezeken felll tobb tandcstag hangsulyozta, hogy a kommunikacid
fontos a jegybanki hitelesség erGsitése szempontjabdl, és az el6remutatod lGzenetek orientaljak a
piaci reakcidkat.

Mindezek figyelembe vételével az alapkamat 15 bazispontos csokkentését egy kivételével minden
tandcstag tamogatta. Tovdbbd a Monetaris Tandcs egy ellenszavazat mellett dontott a 25
bazispontos egynapos hitelfeldr és az egynapos betéti kamat valtozatlan szinten tartasarél. Egy
tandcstag véleménye szerint a jegybanki alapkamat mar elérte azt a legalacsonyabb szintet,
amely stabilan fenntarthaté és biztosithatja, hogy az inflacids cél az el6rejelzési horizonton
elérhet6. A Monetdris Tanacs tagjai szerint a dontés 6sszhangban van a jegybank korabbi
magatartasaval és kommunikacidjaval, valamint 6sszességében a piaci varakozasokkal, igy erdsiti
a jegybank hitelességét és kiszamithatdosagat. A Monetaris Tanacs a |épéssel egyuttal a
kamatcsokkentési ciklus lezardsa mellett dontott, ugyanakkor tébben felhivtak a figyelmet arra,
hogy felmeriilhet a monetdris politika finomhangolasanak sziikségessége, ezért indokolt a
monetaris politikai eszkoztar, els6sorban a nemhagyomanyos eszk6zok alkalmazdsanak tovabbi
vizsgalata.



A Monetdris Tanacs értékelése szerint a 15 bdzispontos csokkentéssel az iranyaddé rata 0,9
szazalékos szintje biztositja az inflaciés cél fenntarthaté elérését és a redlgazdasdg ennek
megfelel6 mértékl 6sztonzését. A Monetaris Tandcs az egynapos betéti kamatot -0,05 szazalékon
tartotta, mig az egynapos hitelkamat az alapkamat 15 bazispontos csdokkentésével 1,15 szazalékra
mérséklédott. A jelenleg rendelkezésre all6 informacidk alapjan az inflacidos kilatasok és a
redlgazdasag ciklikus pozicidja az alapkamat 0,9 szazalékos szintjének tartds fenntartdsa irdnyaba
mutat.

Szavazatok:
az alapkamat 0,90 szazalékra | 8 Bager Gusztav, Bartfai-Mager Andrea,
csokkentése mellett: Gerhardt Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy
Gyorgy, Nagy Marton, Pleschinger Gyula,
Windisch Laszlé
az alapkamat 1,05 szazalékon tartasa | 1 Cinkotai Janos
mellett:
az  egynapos jegybanki hitel | 8 Bager Gusztdv, Bartfai-Mager Andrea,
kamatanak 1,15 szazalékra Gerhardt Ferenc, Kocziszky Gyorgy, Matolcsy
csokkentése és az  egynapos Gyorgy, Nagy Marton, Pleschinger Gyula,
jegybanki betét kamatanak -0,05 Windisch Laszlé
szazalékon tartasa mellett:
ellenszavazat: 1 Cinkotai Janos
Jelen voltak:

Bager Gusztav
Bartfai-Mager Andrea
Cinkotai Janos
Gerhardt Ferenc
Kocziszky Gyorgy

Matolcsy Gyorgy



Nagy Marton
Pleschinger Gyula
Windisch Laszlo

A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamatmeghatarozé iilését 2016. junius 21-én tartja, amelyrdl
2016. julius 13-an 14 orakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.



