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Kozzététel id6pontja: 2017. majus 10. 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 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 Monetdris Tandcs megitélése szerint az elGrejelzési id6szakban élénkiil a magyar gazdasag
novekedése. A gazdasagban vannak még kihasznalatlan kapacitasok, de ezek a kibocsatas
novekedésével fokozatosan megszlinnek. Az inflacié fenntarthatéan 2018 elsé felétdl éri el a
jegybanki célt.

2017 marciusaban az inflacié 2,7 szazalékra mérséklédott, ami elmaradt a marciusi Inflacios
jelentés elGrejelzésétbl. Az eltérést a volatilis ardinamikaju szezondlis élelmiszerek, valamint a
jovedékiadd-emelés ellenére csokkend ard dohanytermékek okoztak. Az alapfolyamatot jellemzé
mutatok a varakozdsoknak megfelel6en stabilan alakultak. A kdvetkez6 hénapokban az év eleji
bazishatdsok kifutasaval folytatddhat az inflacié csokkenése. A foglalkoztatds dinamikus béviilése,
a feszes munkaerdpiac és a tavaly év végi bérmegallapodas kovetkeztében a nemzetgazdasagban
fizetett bérek novekedési (iteme tovabb élénkiil, aminek koltségndvels hatasat ellensilyozza a
munkaltatoijarulék-csokkentés és a vallalati nyereségaddkulcs mérséklése. Mindez a lakossagi
fogyasztas béviilésén keresztil kisebb részben a maginflacié novekedéséhez, nagyobb részben a
kilkereskedelmi mérlegtobblet csokkenéséhez vezet. El6rejelzésiink szerint az inflacid
fenntarthatdan 2018 elsé felétdl éri el az arstabilitdsnak megfelel6 3 szazalékos értéket.

2016 negyedik negyedévében folytatddott a hazai gazdasag ndvekedése, a havi indikatorok 2017.
els6 negyedévére is érdemi bdvilést jeleznek. 2017. februdrban az ipari termelés részben
naptarhatds kovetkeztében jelent6sen emelkedett. Az el6z6 évi erGs visszaesést kovetéen az
épitGipari termelés februarban is szamottevéen nétt és az elkévetkezé hdnapokban varhatdan
tovabb emelkedik. Februarban a kiskereskedelmi forgalom enyhén béviilt. Az import értékének
béviilése meghaladta az exportét, igy februarban csokkent a kiilkereskedelmi tobblet. A munkaeré
iranti kereslet er6s maradt, ugyanakkor a foglalkoztatottsag enyhén mérséklédott, mikézben a
munkanélkiliségi rata historikusan alacsony szinten alakul. A gyors bérkiaramlassal parhuzamosan
a haztartasok fogyasztasanak dinamikus névekedése varhatd, amelyet a korabbi évek elhalasztott
fogyasztasanak potlasa is tamogat. A folyd fizetési mérleg tobblete az er6s6dé belsS kereslet
hatdsdra az el6rejelzési horizonton jelentésen mérséklédik.

A 2013 juniusaban elinditott Novekedési Hitelprogram 2017. marcius végén lezarult. A program
kivezetését kovetben a piaci hitelezésre vald atallast a Piaci Hitelprogram biztositja, amelynek
eredményeként a Monetadris Tanacs varakozasa szerint fennmarad a kkv-hitelezés 5-10 szdzalék
kozotti béviilése. Az idei évi gazdasagi novekedést a koltségvetés és az EU-s forrdsoknak a
beruhazasokat élénkit6 hatdsa is tamogatja. A Monetdris Tanacs a kovetkez6 években stabilan 3-4
szazalék kozotti éves ndvekedésre szamit, amihez nagyban hozzdjarulnak az MNB és a kormany
novekedésosztonzé programjai.

Az el6z6 kamatdontés Ota eltelt idGszakban valtozékonyan alakult a nemzetkozi pénzpiaci
hangulat. A Fed marciusi dontésérdl szélé jegyz6konyvének megjelenése utan ndvekedett a
kockazatkerilés. A cseh jegybank aprilis elején eltorolte az eurdval szembeni arfolyampadl|ét, a
[épést mérsékelt devizapiaci reakciok kovették. A fejlett piaci t6zsdeindexek és a hosszu lejaratu



allampapirhozamok mérsékl6dtek. A harom hdnapos betét allomanyanak korlatozasa miatt
kiszorulé likviditas tovabbra is jelentGs hatdst gyakorolt a hazai pénzpiaci hozamokra, igy a harom
hénapos BUBOR historikus mélypontjara, 16 bazispontra siillyedt. A bankkozi hozamgorbe lefelé
tolddott. A rovid és hosszu allampapirpiaci hozamok egyarant csokkentek.

A magas kiilsé finanszirozasi képesség és a kiilsé addssdgallomany csdkkenése tartésan mérsékli a
magyar gazdasag sériilékenységét. Az elGretekint6 hazai pénzpiaci realkamatok az elmult évek
soran jelentdésen csokkentek és varhatdéan hosszabb ideig negativ tartomanyban maradnak. A
Monetdris Tandcs értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi kornyezet alakuldsdval kapcsolatos
bizonytalansdag valtozatlanul koriltekinté monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagban vannak még kihasznalatlan
kapacitdsok, de ezek a kibocsatas novekedésével fokozatosan megszlinnek. Az elGrejelzési
id&szakban az inflacié fenntarthatéan 2018 elsé felétél éri el a jegybanki célt.

A dontés megvitatdsa sordn a Monetaris Tandcs ugy itélte meg, hogy az el6z6 kamatdontés 6ta a
magyar gazdasdg fundamentumai és az inflacids cél fenntarthatd elérése szempontjabdl nem
tortént olyan fejlemény a gazdasagi folyamatokban, amely a jelenlegi alapkamat, illetve a
kamatfolyosd szintjének megvaltoztatdsat indokolnd. A tandcstagok kiemelték, hogy a valtozatlan
alapkamat 6sszhangban van a marciusi elérejelzés alappdlyajaval, a beérkezett adatokkal, valamint
a Monetaris Tanacs kordbbi kommunikacidjaval és a piaci vdrakozasokkal. Tobb tanacstag
megemlitette, hogy az elkovetkez6 id6szakban az alapkamat tartés tartdsa mellett nagy hangsulyt
érdemes fektetni a jegybanki eszkoztar atalakitdsaval elért laza monetaris kondicidk tartés
fenntartasara is. Emellett tobb tanacstag is hangsulyozta, hogy az inflaciés alapfolyamatok nem
valtoztak, ugyanakkor néhany tanacstag megjegyezte, hogy a beérkezett inflaciés mutatok
elmaradtak a varakozastél, a béremelkedés hatasai pedig egyel6re nem jelentkeztek az inflacidban.
Néhanyan hozzatették, hogy kiemelt figyelemmel kell kévetni a hazai és nemzetkozi inflacids
folyamatokat és a nemzetkozi kornyezet esetleges hatasait az inflacié alakuldsara.

A Monetaris Tandcs a harom hdénapos betétallomanyra bevezetett korlatot és annak esetleges
jovébeli valtoztatdsat az eszkoztar szerves részének tekinti. A jegybank tovabbra is a pénzpiaci
hozamokon keresztiil kivanja elérni a laza monetdris kondiciék fenntartdsat és a gazdasagi
novekedés 0Osztonzését. A Monetaris Tandcs arra torekszik, hogy a harom hdnapos
betétdllomanyra bevezetett korlatozas hatékonyan fejtse ki az elvart hatast. Mindezek figyelembe
vételével az alapkamat, az egynapos betéti kamat, az egynapos hitelkamat, illetve az egyhetes
hitelkamat tartdsat minden tandcstag tdmogatta.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktualis szintjének és a
jegybanki eszkoztar atalakitdsdval elért laza monetdris kondicidknak a tartdés fenntartdsa
Osszhangban van az inflacids 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 inflacid tartésan elmarad az inflacids céltél, a Monetaris Tanacs
kész a monetaris kondiciok tovabbi lazitasara nem-hagyomdnyos, célzott eszkdzok alkalmazasaval.
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A Monetaris Tandcs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2017. majus 23-an tartja, amelyrdl
2017. janius 7-én 14 6rakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.



