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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 Tandcs megitélése szerint az elGrejelzési id6szakban élénkiil a magyar gazdasag
novekedése. A gazdasagban vannak még kihasznalatlan kapacitasok, de ezek a kibocsatas
dinamikus novekedésével fokozatosan megsz(innek. Az inflacids cél fenntarthatd elérése 2019
elejétél varhato.

2017 juniusaban az inflacié 1,9 szadzalékra mérséklédott. Az inflacid csokkenését elsGsorban az
Uzemanyagok arindexének — részben bazishatdsok miatti — mérsékl6dése magyarazta. A
maginflacid 2,4 szazalékra emelkedett. Az alapfolyamatot jellemzé mutatdk a varakozdsoknak
megfelel6en stabilan alakultak. A hazai foglalkoztatas béviilése, a feszes munkaerépiac, valamint a
minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji emelése a bérek altalanos, dinamikus ndvekedését
okoztdk. Ennek koltségnovel§ hatdsat ellensulyozza az év eleji munkaltatéijarulék-csokkentés és a
vallalati nyereségaddkulcs mérséklése. Varakozasunkkal 6sszhangban a bérek oldalardl egyeldre
inflacidés hatas nem azonosithaté. A 2016 végén emelkedésnek indult globalis inflacié az elmult
héonapokban mérséklédott. A kiilsé kornyezet drindexei, kiilondsen az eurozénds inflacié hosszabb
ideig alacsony maradhat.

Az idei év hatralevs részében a fogyasztoidr-index a jelenlegi szint kozelében marad. A lakossagi
fogyasztas béviilése kisebb részben a maginflacié6 novekedéséhez, nagyobb részben a
kilkereskedelmi mérleg tobbletének csokkenéséhez vezet. A hazai arszinvonal emelkedését a
mérsékelt importalt inflacié és a historikusan alacsony inflacids varakozasok mellett a jové évre
bejelentett afakulcs-csokkentések is lassitjdk. El6rejelzéslink szerint a 3 szazalékos inflacids cél
fenntarthato elérése 2019 elejétél varhato.

2017 masodik negyedévében a beérkez6 havi adatok alapjan folytatédott a magyar gazdasag
kibocsatasanak novekedése. Az ipari termelés majusban jelent6sen emelkedett, és 2017
egészében élénkild ipari teljesitmény varhaté. Az épitbipari termelés dinamikus novekedése az
elkovetkez6 hdnapokban is folytatddik. Majusban a kiskereskedelmi forgalom élénkdilt. A
munkaerd iranti kereslet er6s maradt, 2017 tavaszan a foglalkoztatottsag nem valtozott érdemben,
mikdzben a munkanélkiliségi rata historikusan alacsony szinten alakul. A gazdasagi novekedésben
tovabbra is markans szerepe lesz a belsé kereslet ersédésének, amelyben meghatarozé a
lakossagi fogyasztas folytatédd béviilése és a beruhazasok jelentés emelkedése. A folyd fizetési
mérleg tobblete az er6s6dé belsé kereslet hatdsara az elGrejelzési horizonton mérséklédik. Az idei
gazdasagi novekedést a koltségvetés és az EU-s forrasoknak a beruhdzasokat élénkit6 hatdsa is
tdmogatja. A Monetaris Tandcs a kovetkez6 években 3-4 szazalék kozotti éves novekedésre szamit,
amihez nagyban hozzajarulnak az MNB és a kormany novekedésoszténzd programjai.

A 2017. marcius végén lezarult Novekedési Hitelprogram kivezetését kovetben a piaci hitelezésre
vald atallast a 2016 elején megkezdett, majd 2017-ben kibGvitett Piaci Hitelprogram (PHP)
biztositja. APHP mdsodik szakaszdnak juliusi tenderén a kereskedelmi bankok harmadaval emelték
hitelezési vallalasukat, ami biztositja, hogy a kkv-hitelezés béviilése az MNB altal a fenntarthato
gazdasagi novekedéshez sziikségesnek itélt 5—10 szazalék kozotti sav felsé felében alakuljon.



Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szak nagy részében nyugodt volt a nemzetkdzi pénzpiaci
hangulat. A kockazatvallaldsi hajlandésagot els6sorban a Fed és az EKB monetaris politikajaval
kapcsolatos varakozasok befolydsoltak. Az EKB és a Fed esetében a kamatpalydra vonatkozé piaci
varakozasok felfelé tolodtak. A kockazati mutatok dsszeségében nem valtoztak, mig a fejlett piaci
t6zsdeindexek csokkentek. A harom hdénapos betét allomdanyanak korldtozdsa miatt kiszoruld
likviditas tovabbra is jelentGs hatdst gyakorolt a hazai pénzpiaci hozamokra, igy a harom hénapos
BUBOR historikus mélyponton maradt. A bankkdzi hozamgérbe meredekebbé valt. A révid, éven
belili allampapirpiaci hozamok nem valtoztak jelentésen, mig az allampapirpiaci hozamgorbe
hosszU szakaszan emelkedés volt megfigyelhet6. A 3 és 5 éves hozamok historikus mélypont
kdzelében alakulnak. A magas kils6 finanszirozasi képesség és a kiils6 addssagallomany
csokkenése tartésan mérsékli a magyar gazdasag sériilékenységét. Az el6retekintS hazai pénzpiaci
redlkamatok az elmult évek sordn jelent&sen csdkkentek és varhatdan hosszabb ideig negativ
tartomanyban maradnak. A Monetdris Tanacs értékelése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet
alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag valtozatlanul koriltekinté monetaris politikat indokol.

A Monetdris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagban vannak még kihasznalatlan
kapacitdsok, de ezek a kibocsatas dinamikus novekedésével fokozatosan megszlinnek. Az
el6rejelzési id6szakban az inflacids cél fenntarthato elérése 2019 elejétdl varhato.

A dontés megvitatasa sordan a Monetdris Tanacs ugy itélte meg, hogy a magyar gazdasag
fundamentumai és az inflacids cél fenntarthatd elérése szempontjdbdl nem tortént olyan
fejlemény a gazdasagi folyamatokban, amely a jelenlegi alapkamat, illetve a kamatfolyosé
szintjének megvaltoztatasat indokolnd. A tandcstagok kiemelték, hogy a valtozatlan alapkamat és
az eszkoztdr atalakitdsdval elért laza monetaris kondicidk fenntartdsa 6sszhangban van a juniusi
el6rejelzés alappalyajaval, a beérkezett adatokkal, a Monetaris Tanacs kordbbi kommunikaciéjaval,
valamint az elemzdi és piaci varakozasokkal. Minden tandcstag megemlitette, hogy tovabbra is
lefelé mutatd inflacidés kockazatok azonosithatdk, elsGsorban a kiils6 kérnyezetbdl fakaddan. A
tandcstagok kiemelték, hogy fokozott figyelemmel kell kdvetni a nemzetkozi inflacids és pénziigyi
piaci folyamatokat, valamint a fejlett orszagok jegybankjainak — kiléndsen az EKB és a Fed —
monetaris politikajat, illetve az arra vonatkozé varakozasokat.

A betéti eszkozbdl kiszoritott likviditas mennyiségének szinten tartdsa és ezaltal a kialakitott laza
monetdris kondiciok fenntartasa érdekében a Monetdris Tanacs 2017. juniusi Glésén 300 milliard
forintban korlatozta a harom hénapos betét 2017. harmadik negyedév végén fennallé allomanyat.
A bankrendszeri likviditasi folyamatokkal kapcsolatos bizonytalansagokat az MNB a 2016.
oktéberben bevezetett és 2017. marciusban hosszabb futamid&kkel kiegészitett finomhangold
eszkozokkel kezeli. A Monetaris Tanacs a harom hdnapos betétallomanyra bevezetett korlatot és
annak esetleges jov6beli valtoztatasat az eszkoztar szerves részének tekinti. A jegybank tovabbra
is a pénzpiaci hozamokon keresztiil kivdnja elérni a laza monetdris kondicidk fenntartasat és a
gazdasagi novekedés Osztonzését. A Monetdris Tandcs arra torekszik, hogy a harom hdénapos
betétdllomanyra bevezetett korlatozas hatékonyan fejtse ki a monetaris kondicidk alakuldsaban
elvart hatdst. A Monetaris Tanacs a korlat mértékérél negyedévente hataroz, legkozelebb 2017



szeptemberében dont a 2017. negyedik negyedév végi szintrél. Mindezek figyelembe vételével az
alapkamat, az egynapos betéti kamat, az egynapos hitelkamat, illetve az egyhetes hitelkamat
tartasat 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 Monetdris Tandcs értékelése szerint a kiils6 kornyezet tovabbra is lefelé mutaté
inflacids kockazatot hordoz. Amennyiben az inflacié tartésan elmarad az inflaciés céltdl, a
Monetdris Tanacs kész a monetaris kondiciok tovabbi lazitdsara nemhagyomdnyos, célzott
eszkozok alkalmazasaval.

Szavazatok:
az alapkamatldb, az egynapos |8 Bager Gusztav, Gerhardt Ferenc, Kardkovacs
jegybanki fedezett hitel Kolos, Kocziszky Gyorgy, Nagy Marton, Parragh
kamatlabanak, az egyhetes jegybanki Bianka, Pleschinger Gyula, Windisch Laszl6

fedezett hitel kamatlabanak 0,90
szazalékon tartasa

s

es

az  egynapos jegybanki betét
kamatlabanak -0,05 szazalékon
tartasa mellett:

ellenszavazat: 0
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Bager Gusztav
Gerhardt Ferenc
Kardkovacs Kolos
Kocziszky Gyorgy
Nagy Marton
Parragh Bianka
Pleschinger Gyula

Windisch Laszlé

A Monetaris Tanacs kévetkezé kamat-meghatarozo lilését 2017. augusztus 22-én tartja, amelyrol
2017. szeptember 6-an 14 drakor tesz k6zzé roviditett jegyz6konyvet.



