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Kozzététel id6pontja: 2017. junius 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 szolgdlo 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 az elGrejelzési idészakban élénkiil a magyar gazdasag
novekedése. A gazdasagban vannak még kihasznalatlan kapacitasok, de ezek a kibocsatas
novekedésével fokozatosan megsziinnek. Az inflacié fenntarthatdéan 2018 elsé felétdl éri el a
jegybanki célt.

2017 Adprilisdban az inflacid 2,2 szazalékra mérsékl6dott. Az inflacié csokkenését féként az
Uzemanyagok arindexének — dontéen bazishatasok miatti — mérsékl6dése magyardzza. Az
alapfolyamatot jellemzé mutaték a varakozdsoknak megfelel6en stabilan alakultak. Az
elkdvetkez6 idGszakban a jelenlegi szint kozelében maradhat az inflacid. A foglalkoztatas
dinamikus bévilése, a feszes munkaer6piac és a 2016 végi bérmegdllapodas kovetkeztében a
nemzetgazdasagban fizetett bérek novekedési Uteme tovabb élénkil, aminek koltségndvels
hatdsat ellensulyozza a munkaltatéijarulék-csokkentés és a vallalati nyereségaddkulcs
mérséklése. Mindez a lakossagi fogyasztas bGvilésén keresztil kisebb részben a maginflacio
novekedéséhez, nagyobb részben a kilkereskedelmi mérlegtobblet csokkenéséhez vezet.
El6rejelzésiink szerint az inflacid fenntarthatéan 2018 elsé felétél éri el az arstabilitdsnak
megfelel6 3 szazalékos értéket.

2017 els6 negyedévében dinamikusan bévilt a hazai gazdasag, az el6zetes adatok alapjan a
brutté hazai termék 4,1 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. 2017
marciusdban az ipari termelés jelent6sen emelkedett, emellett az épit6ipari termelés is
szamottevéen nétt és az elkdvetkez6 hodnapokban varhatéan folytatédik a novekedés.
Marciusban a kiskereskedelmi forgalom bdvilése tovdbb folytatdodott. Az import értékének
béviilése meghaladta az exportét, igy marciusban csokkent a kilkereskedelmi tobblet. A
munkaerd iranti kereslet er6s maradt, 2017 elsé negyedévében a foglalkoztatottsag enyhén
emelkedett, mikdzben a munkanélkiiliségi rata historikusan alacsony szinten alakul. A gyors
bérkiaramldssal parhuzamosan a haztartdsok fogyasztdsanak dinamikus névekedése varhatd,
amelyet a korabbi évek elhalasztott fogyasztasanak podtlasa is tdmogat. A folyd fizetési mérleg
tobblete az er6s6dé bels6 kereslet hatdsara az el6rejelzési horizonton jelentésen mérséklédik. Az
idei gazdasagi novekedést a koltségvetés és az EU-s forrasoknak a beruhdzasokat élénkité hatasa
is tdmogatja. A Monetdris Tandcs a kovetkez§ években stabilan 3-4 szadzalék kozotti éves
novekedésre szamit, amihez nagyban hozzdajarulnak az MNB és a kormany novekedésdsztonzé
programjai.

A 2013 juniusaban elinditott Novekedési Hitelprogram 2017. marcius végén lezarult. A program
kivezetését kovetSen a piaci hitelezésre vald atéllast a Piaci Hitelprogram (PHP) biztositja. Ennek
kovetkeztében a mikro-, kis- és kdzépvallalati szektor hitelezése kozéptavon is a fenntarthatd
novekedéshez sziikséges 5-10 szazalékos sav fels6 felében maradhat.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szak nagy részében kedvez6en alakult, majd az id6szak végén
romlott a nemzetkdzi pénzpiaci hangulat. A kockdazatvallaldsi hajlandésagot elsGsorban a
geopolitikai fesziiltségek alakuldsa, a Fed és az EKB monetaris politikdja, az Egyesiilt Allamok



kormanyzati intézkedései, az eurdpai valasztasi eredmények, valamint a cseh arfolyamklszob
eltérlésének utdhatdsai befolydsoltak. A kockdzati mutatdok Osszességében nem vdltoztak
jelent&sen, mig a fejlett piaci tézsdeindexek jellemz6en emelkedtek az id6szak soran. A harom
hénapos betét allomanyanak korlatozasa miatt kiszoruld likviditas tovabbra is jelent6s hatast
gyakorolt a hazai pénzpiaci hozamokra, igy a harom hénapos BUBOR historikus mélyponton
maradt. A bankkdzi hozamgdrbe laposabba valt, mikézben a hozamok nagymértékben
csokkentek. A rovid allampapirpiaci hozamok nem valtoztak jelentésen, mig az allampapirpiaci
hozamgdrbe kozépsé és hosszU szakaszan szamottevd csokkenés volt megfigyelhetd, aminek
kovetkeztében a 3 és 5 éves hozamok historikus mélypont kozelébe sillyedtek. A magas kiilsé
finanszirozasi képesség és a kiils6 addssagallomany csokkenése tartésan mérsékli a magyar
gazdasag sérilékenységét. Az el6retekinté hazai pénzpiaci redlkamatok az elmult évek soran
jelent6sen csokkentek és vdarhatdéan hosszabb ideig negativ tartomanyban maradnak. A
Monetaris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénzigyi kornyezet alakuldsdval kapcsolatos
bizonytalansag valtozatlanul koriltekinté monetéris politikat indokol.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagban vannak még kihasznalatlan
kapacitdsok, de ezek a kibocsatas novekedésével fokozatosan megszlinnek. Az el6rejelzési
id&szakban az inflacié fenntarthatéan 2018 elsé felétél éri el a jegybanki célt.

A dontés megvitatdsa soran a Monetaris Tandcs ugy itélte meg, hogy az el6z6 kamatdontés 6ta a
magyar gazdasag fundamentumai és az inflacids cél fenntarthatd elérése szempontjabdl nem
tortént olyan fejlemény a gazdasdgi folyamatokban, amely a jelenlegi alapkamat, illetve a
kamatfolyosd szintjének megvaltoztatdsat indokolnd. A tanacstagok kiemelték, hogy a valtozatlan
alapkamat és az eszkoztar atalakitasaval elért laza monetaris kondiciék fenntartdsa 6sszhangban
van a marciusi el6rejelzés alappalydjaval, a beérkezett adatokkal, valamint a Monetdris Tandacs
kordbbi kommunikacidjaval és a piaci varakozasokkal. Tobb tanacstag is megemlitette, hogy az
inflacios alapfolyamatok nem valtoztak, mikdézben az inflaciés varakozdsok tovabbra is
visszafogottak. Ugyanakkor néhdny tandcstag megjegyezte, hogy a beérkezett infladcids adatok
elmaradtak a vdrakozastdl és a volatilis aru termékcsoportok jelenleg varhaté aralakulasa miatt
az inflacids palyat lefelé mutaté kockdzat ovezi. Emellett a béremelkedés hatasai egyel6re
mérsékelten jelentkeztek az inflacids alapfolyamatokban, ami er@sitheti a lefelé mutaté inflacios
kockdzatokat. A tandcstagok kiemelték, hogy fokozott figyelemmel kell kovetni a hazai és
nemzetkozi inflaciés folyamatokat és a nemzetkozi kornyezet esetleges hatdsait az inflacid
alakulasara.

A marciusban bevezetett 6 és 12 hdénapos futamidejli swap eszkozoket az MNB sikeresen
alkalmazta, a devizaswap-tendereken jelentés mértékd banki kereslet mutatkozott. A Monetaris
Tandcs a harom hoénapos betétdllomanyra bevezetett korlatot és annak esetleges jovébeli
valtoztatdsat az eszkoztdr szerves részének tekinti. A jegybank tovdbbra is a pénzpiaci
hozamokon keresztiil kivanja elérni a laza monetaris kondicidk fenntartasat és a gazdasagi
novekedés 0Osztonzését. A Monetaris Tandcs arra torekszik, hogy a harom hodnapos
betétallomanyra bevezetett korlatozas hatékonyan fejtse ki az elvart hatast. A Monetaris Tanacs



a korlat mértékérdl negyedévente hataroz, legkdzelebb 2017 juniusaban dont a 2017. harmadik
negyedév végi szintrél. Mindezek figyelembe vételével az alapkamat, az egynapos betéti kamat,
az egynapos hitelkamat, illetve az egyhetes hitelkamat tartasat minden tanacstag tdmogatta.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljestilése mellett az alapkamat aktualis szintjének és a
jegybanki eszkoztdr atalakitdsdval elért laza monetdris kondicidknak a tartds fenntartdsa
Osszhangban van az inflaciés cél kozéptava elérésével és a realgazdasdg ennek megfeleld
mértékl 0sztonzésével. A Monetdris Tandacs figyelemmel kiséri a monetdris kondicidk alakulasat
és a piaci fejleményeket. Amennyiben az inflacié tartésan elmarad az inflacios céltél, a Monetaris
Tanacs kész a monetaris kondiciok tovabbi lazitdsdra nem-hagyomanyos, célzott eszkozok
alkalmazasaval.

Szavazatok:

az alapkamatldb, az egynapos |9 Bager Gusztdv, Gerhardt Ferenc, Kardkovacs
jegybanki fedezett hitel Kolos, Kocziszky Gyoérgy, Matolcsy Gyorgy,
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki Nagy Marton, Parragh Bianka, Pleschinger
fedezett hitel kamatlabanak 0,90 Gyula, Windisch Laszl6
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az  egynapos jegybanki betét
kamatlabanak -0,05 szazalékon
tartasa mellett:
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Gerhardt Ferenc
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Pleschinger Gyula



Windisch Laszlé

A Monetaris Tandcs kovetkez6 kamat-meghatarozé iilését 2017. junius 20-an tartja, amelyrdl
2017. jalius 5-én 14 6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



