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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 Tanacs megitélése szerint az atmeneti lassuldst kovet6en az év végétdl folytatddik a
magyar gazdasag élénkilése. A gazdasagot tovabbra is kihaszndlatlan kapacitdsok jellemzik, az
inflacidé tartésan elmarad a jegybanki céltél. A hazai realgazdasagi kornyezet dezinflaciés hatdsa
el6retekintve fokozatosan csokken.

2016 oktéberében az inflacid a jegybanki varakozdsnak megfelel6en tovabb emelkedett. Az
alapfolyamatot jellemz6 mutaték valtozatlanul mérsékelt inflacids kornyezetet jeleznek. A tartésan
alacsony globalis inflacié visszafogja a hazai fogyasztdi arak emelkedésének lGtemét. Az inflacids
varakozdsok historikusan alacsony szinten tartézkodnak. A nemzetgazdasagban fizetett bérek
novekedési Uteme valtozatlanul erételjes, ami az élénkiilé lakossagi fogyasztason keresztil a
maginflacio fokozatos emelkedése iranyaba hat. Az inflacié az el6rejelzési id6szakban elmarad a 3
szazalékos céltol, és csak 2018 kdzepére ér annak kdzelébe.

2016 harmadik negyedévében a hazai gazdasag 2 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A kiskereskedelmi forgalom szeptemberben is dinamikus bévilést mutatott. A kovetkezé
negyedévekben a haztartasok fogyasztdsanak tovabbi élénkiilése varhatd, ezdltal a fogyasztasi
kiaddsok tovabbra is meghatarozé tényez6i maradnak a gazdasagi novekedésnek. Az ipari termelés
szeptemberben mérsékl6dott az el§z6 év azonos id6szakahoz képest. A harmadik negyedévben az
agazat kibocsatasanak dinamikdja érdemben visszafogottabban alakult, ami tobbek kozott a
jarmipar atmeneti termeléscsokkenésével fligg 6ssze. A munkaer6 irdnti kereslet er6s maradt, igy
a foglalkoztatottak szdma ismét emelkedett, mikozben a munkanélkiliségi rata tovabb csokkent.
Szeptemberben mind a vallalati, mind a haztartasi hitelezés béviilt.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban valtozd volt a globdlis pénzpiaci hangulat, amelyet
féként az amerikai elndkvalasztassal és a Fed kamatemelésével kapcsolatos varakozasok, valamint
az eurdpai bankrendszerrél szold hirek mozgattak. A fejlett piaci t6zsdeindexek vegyes
teljesitményt nyujtottak, mig a kdtvényarfolyamok sillyedtek. A forint arfolyama nem valtozott
érdemben az eurdval szemben. A nemzetkozi folyamatok hatdsara az dllampapirpiaci hozamgoérbe
kozépsd és hosszu szakasza is felfelé mozdult, igy a hozamgérbe meredekebbé valt. A magas kilsé
finanszirozasi képesség és a kiils6 addssagallomany csokkenése tartésan mérsékli a magyar
gazdasag sérilékenységét. Ezek nagyban hozzajarultak ahhoz is, hogy a Moody’s felminGsitette a
magyar allamaddssagot, ezdltal mindharom vezet6 nemzetkozi hitelmindsiténél befektetésre
ajanlott kategodridba kerilt az orszag. Az el6retekinté hazai pénzpiaci redlkamatok negativ
tartomanyban tartézkodnak, és az inflacié emelkedésével tovabb siillyednek. A Monetaris Tanacs
értékelése szerint a nemzetkdzi pénziigyi koérnyezet alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag
valtozatlanul koriltekinté6 monetaris politikat indokol.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan kapacitasok
jellemzik, és az inflacid tartésan mérsékelt marad. A monetdris politika horizontjan a realgazdasag
dezinflacids hatdsa fokozatosan csokken.



A dontés megvitatdsa soran a tanacstagok egyetértettek abban, hogy a magyar gazdasag
fundamentumai és az inflacids cél fenntarthato elérése szempontjabdl az el6z6 kamatdontés 6ta
nem tortént olyan fejlemény, amely a jelenlegi alapkamat szintjének megvaltoztatasat indokolna.
Tobb tanacstag kiemelte, hogy a valtozatlan alapkamat 6sszhangban van a Monetaris Tandcs
korabbi kommunikaciéjaval és a piaci varakozdsokkal. A tandcstagok egyetértettek abban, hogy az
egynapos, illetve az egyhetes hitelkamat alapkamatra vald csokkentése a monetaris kondiciok
tovabbi lazitasanak irdnyaba hat. Emellett azt is megemlitették, hogy a I1épés elGsegiti a bankkozi
hozamok volatilitdsdanak mérsékl6dését, valamint noveli a kamatfolyosé aszimmetridjat, és ez
utébbi a banki likviditaskezelést kedvezd irdnyban befolyasolja. Tobb tandcstag is megjegyezte,
hogy a Monetaris Tanacs az el6z6 kamat-meghatarozd lilés jegyz6konyvében jelezte, hogy van még
tér a kamatfolyoso felsé szélének tovabbi csokkentésére, és ezen mozgastér teljes kihaszndlasa a
novemberi kamat-meghatdrozé lilésen optimalis. Mindezek figyelembe vételével az alapkamat és
az egynapos betéti kamat tartdsat és az egynapos hitelkamat, illetve az egyhetes hitelkamat
csokkentését minden tanacstag tdmogatta.

A jegybanki el6rejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktualis szintjének tartés
fenntartasa és a monetdris kondicioknak a jegybanki eszkoztar atalakitdsaval torténd lazitasa
O0sszhangban van az inflacids cél kozéptavu elérésével és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékd
Osztonzésével. A Magyar Nemzeti Bank figyelemmel kiséri a monetaris kondicidk alakulasat és a
piaci fejleményeket. Amennyiben a kés6bbiekben az inflaciés cél elérése indokolja, a Monetdris
Tanacs kész a monetaris kondicidk tovabbi lazitdsara nem-hagyomanyos, célzott eszkdzok
alkalmazasaval.

Szavazatok:

az alapkamat 0,90 szazalékon tartasa | 9 Bager Gusztdv, Cinkotai Janos, Gerhardt

mellett: Ferenc, Kardkovacs Kolos, Kocziszky Gyorgy,
Matolcsy Gyorgy, Nagy Marton, Pleschinger
Gyula, Windisch Laszlé

az  egynapos jegybanki hitel | 9 Bager Gusztav, Cinkotai Janos, Gerhardt
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jegybanki hitel kamatanak 0,90 Matolcsy Gyorgy, Nagy Marton, Pleschinger

szazalékra csokkentése és az Gyula, Windisch Laszlé

egynapos jegybanki betét kamatanak
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A Monetaris Tandacs kévetkezé kamat-meghatarozo lilését 2016. december 20-an tartja, amelyrdl
2017. januar 11-én 14 o6rakor tesz kozzé roviditett jegyz6konyvet.



