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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 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 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 Monetdris Tandcs megitélése szerint folytatddik a magyar gazdasag élénkiilése. A gazdasagban
tovabbra is vannak kihasznalatlan kapacitasok, ugyanakkor a hazai redlgazdasagi kornyezet
dezinflacids hatasa el6retekintve fokozatosan megszinik. Az el6rejelzési id6szakban az inflacid
emelkedik, és 2018 elsd felében eléri a jegybanki célt.

2016 decemberében az inflacié részben bazishatdsok miatt tovabb emelkedett és a jegybanki
varakozdsnak megfelel6en alakult. Az alapfolyamatot jellemzd mutatdk |ényegében nem
valtoztak. A vdltozatlanul er6s munkaerdpiaci kereslet és a tavaly év végi bérmegdllapodas
kovetkeztében a nemzetgazdasagban fizetett bérek novekedési iteme tovabbra is élénk marad.
Mindez a lakossagi fogyasztas béviilésén keresztil — varakozdsaink szerint — kisebb részben a
maginflaci6 novekedéséhez, nagyobb részben a kilkereskedelmi mérleg tobbletének
csokkenéséhez vezet. A historikusan alacsony inflaciés varakozasok mellett a fogyasztoiar-index
csak lassan kozeliti meg az inflacids célt, és elGrejelzésiink szerint 2018 els6 felében éri el az
arstabilitdsnak megfeleld 3 szdzalékos értéket.

A havi indikdtorok alapjan 2016 negyedik negyedévében folytatédott a hazai gazdasag
novekedése. Novemberben a kiskereskedelmi forgalom tovabb n6tt, az ipari termelés
kismértékben emelkedett az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A kis- és kdzepes vallalatok
hiteldllomanya a harmadik negyedévben 7 szdzalék kordli Gtemben bévilt, és éves
Osszehasonlitasban mar a teljes vallalati hiteldllomdny is novekszik. A haztartdsok
hiteldllomanyaban a tavalyi év sordan bekovetkezett fordulat tartdsnak bizonyult. A munkaerd
irdnti kereslet er6s maradt, igy a foglalkoztatottak szdma emelkedett, mikozben a
munkanélkiliségi rata tovabb csokkent. Az év végén is gyors bérkidramlassal parhuzamosan a
haztartasok fogyasztasanak tovabbi élénkiilése varhatd, amelyet a kordbbi évek elhalasztott
fogyasztasi kiadasainak realizdlédasa is tamogat. A folyd fizetési mérleg tébblete az er6s6dé
bels6 kereslet hatasara az el6rejelzési horizonton a tavalyi érték kozel felére csdkken. A
Monetaris Tandcs az idei és a jov6 évben is 3 szazalék feletti éves novekedésre szamit, amihez
nagyban hozzajarulnak az MNB és a kormany novekedésdsztonzé programijai.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban 6sszességében nyugodt volt a nemzetkdzi pénzpiaci
hangulat, a kockazati mutatdk kismértékben csokkentek, bar egyes feltérekvé orszagokban
jelent6s fesziltség volt tapasztalhaté. A Fed és az EKB decemberben eltérd iranyultsagu
monetaris politikai dontéseket hozott. A Fed a vdrakozasokkal &sszhangban kamatemelésrél
hatdrozott, és el6retekintve is egy szigorubb palya felé mozdult el. Az EKB ezzel szemben az
eszkdzvasarlasi programjanak meghosszabbitasardl dontott. Az azéta beérkezett adatok alapjan a
fejlett régidkban az inflacid emelkedett az elmult hdnap soran. Ezen tendencia folytatdddsa Ujabb
kihivas elé allithatja ezen orszagok jegybankjait.

A fejlett piaci t6zsdeindexek tobbsége enyhén emelkedett, mig a hosszu lejaratu
allampapirhozamok vegyesen alakultak. A forint arfolyama er6sodott az eurdval szemben. A
hazai dllampapirpiaci hozamok koézil az egy évnél rovidebb futamid6k esetében csdkkenés volt



tapasztalhato, mig a hosszi hozamok emelkedtek. A harom hdénapos betét allomanyanak
korlatozdsa révén kiszoruld likviditds jelentds hatast gyakorolt a pénzpiaci hozamokra, igy a
harom hdénapos BUBOR historikusan mély szintre, 30 bdzispontra csdkkent, valamint a
devizaswappiaci forint hozamok is nagymértékben mérséklédtek.

A magas kiilsé finanszirozasi képesség és a kiilsé addssagallomany csokkenése tartdsan mérsékli
a magyar gazdasdag sérilékenységét. Az el6retekintd hazai pénzpiaci realkamatok az elmult évek
soran érdemben csokkentek és varhatéan hosszabb ideig negativ tartomanyban maradnak. A
Monetdris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet alakuldasaval kapcsolatos
bizonytalansag valtozatlanul koriiltekinté monetaris politikat indokol.

A Monetaris Tandcs 2016. decemberi (ilésén 750 milliard forintban korlatozta a harom hénapos
betét 2017. elsé negyedév végén fennalld dllomanyat, ami a Monetaris Tandcs vdrakozasa szerint
tovabbi minimum 100-200 milliard forint kiszoritasat jelenti a betéti eszk6zbdl. A Monetéris
Tanacs a harom hdénapos betétdllomdnyra bevezetett korlatot és annak esetleges jovébeli
valtoztatdsat az eszkodztar szerves részének tekinti. A jegybank a pénzpiaci hozamok
mérséklédésén keresztiil kivanja elérni a monetadris kondicidk lazitdsat és a gazdasagi novekedés
ennek megfelel6 Osztonzését. A Monetaris Tanacs arra torekszik, hogy a harom hdnapos
betétallomanyra bevezetett korldtozds hatékonyan fejtse ki az elvart lazité hatast. A Monetdris
Tanacs a korlat mértékérél negyedévente hataroz, legkdzelebb 2017 marciusdban dont a 2017.
masodik negyedév végi szintrél.

A Monetaris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagban tovdbbra is vannak kihasznalatlan
kapacitdsok, mig az inflaci6 fokozatosan célra emelkedik. A monetaris politika horizontjan a
redlgazdasag dezinflaciés hatdsa fokozatosan megszinik.

A dontés megvitatdsa soran a tanacstagok egyetértettek abban, hogy a magyar gazdasag
fundamentumai és az inflacids cél fenntarthatd elérése szempontjabdl az el6z6 kamatdontés 6ta
nem tortént olyan fejlemény, amely a jelenlegi alapkamat, illetve a kamatfolyosd szintjének
megvaltoztatdsat indokolna. A tanacstagok kiemelték, hogy a valtozatlan alapkamat 6sszhangban
van a decemberi el6rejelzés alappdlydjaval, az elmult honapokban beérkezett Uj adatokkal, a
Monetdris Tandcs korabbi kommunikaciéjaval és a piaci varakozasokkal. Emellett néhany
tanacstag megjegyezte, hogy a Monetdris Tandcs a monetaris kondicidk esetlegesen sziikséges
lazitdsat nemkonvencionalis eszkdzokkel el tudja végezni. Egyes tanacstagok szerint a nemzetkozi
gazdasagi kornyezetnek, igy a fejlett orszagok jegybankjainak monetaris politikai
divergenciajanak, illetve az eurodvezeti inflacidés folyamatok elemzésének kiemelt figyelmet
érdemes szentelni. Mindezek figyelembe vételével az alapkamat, az egynapos betéti kamat, az
egynapos hitelkamat, illetve az egyhetes hitelkamat tartdsat minden tanacstag tdmogatta.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljeslilése mellett az alapkamat aktudlis szintjének tartds
fenntartasa és a monetaris kondicioknak a jegybanki eszkoztar atalakitasaval torténd lazitasa
O0sszhangban van az inflaciés cél kozéptavu elérésével és a realgazdasag ennek megfeleld
mérték( Osztonzésével. A Magyar Nemzeti Bank folyamatosan figyelemmel kiséri a monetaris



kondicidk alakuldsat és a piaci fejleményeket. Amennyiben a kés6bbiekben az inflacids cél elérése
indokolja, a Monetaris Tanacs kész a monetaris kondicidk tovabbi lazitasara nem-hagyomanyos,
célzott eszk6zok alkalmazasaval.
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A Monetaris Tanacs kovetkez6 kamat-meghatdrozo lilését 2017. februar 28-an tartja, amelyrdl
2017. marcius 15-én 14 drakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



